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Sub-Sovereign

Estado de Querétaro
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del estado de Querétaro (Baa2 estable) refleja su bajo nivel de deuda, su
fuerte posicién de liquidez, margenes operativos positivos y sélidas practicas de gobierno
y gestion. EL perfil crediticio se ve limitado por una gran cantidad de gastos de capital en
los proximos afios, que estimamos que daran lugar a un déficit financiero del 5.9% de los
ingresos totales en 2024 y del 0.8% en 2025 (ver la Figura 1). Como resultado, Querétaro
desembolsé deuda en 2024 del monto aprobado en 2023; sin embargo, los niveles de deuda
se mantendran bajos, ya que la deuda directa e indirecta neta representara el 16.7% de los
ingresos operativos en 2024 y el 10.5% en 2025. En términos de liquidez, esperamos que
el efectivo y equivalentes de efectivo se mantendran solidos, en 4.4x el pasivo circulante a
fines de 2024 y 3.2x a fines de 2025. El estado no cuenta con un sistema de pensiones, y
estas siguen siendo una contingencia, a pesar de las iniciativas adoptadas para financiar las
obligaciones relacionadas.

Figura 1
A pesar del deterioro de los indicadores operativos y financieros, la liquidez sigue siendo sélida.
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Fuentes: estados financieros de Querétaro y Moody's Ratings

Este reporte es una traduccién del original titulado State of Queretaro (Mexico):Update
to credit analysis publicado el 12 agosto 2024.
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Fortalezas crediticias
» Economia dindmica que respalda una solida base de ingresos de propios
» Bajos niveles de deuda

» Fuerte posicion de liquidez

N

»  Practicas de gobierno y desempefio financiero sélidos

Debilidades crediticias
» Ambicioso plan de inversiones que podria generar un déficit financiero
» Perfil de amortizacion de deuda de cuatro afios que podria afectar los niveles de liquidez

» Pasivo por pensiones no fondeado relativamente alto

Perspectiva de la calificacion

La perspectiva estable de la calificacion de Querétaro refleja nuestra expectativa de que la liquidez se mantendra solida y los niveles de
deuda permaneceran bajos durante los proximos 12 a 18 meses. La perspectiva estable de la calificacién también refleja la perspectiva

estable de la calificacién del Gobierno de México (Baaz estable) debido al fuerte vinculo economico y financiero entre el soberano y el
estado.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién

Si bien un alza de la calificacion actualmente es poco probable porque Querétaro tiene la misma calificacion que México, podriamos
considerar un alza de la calificacion de Querétaro si aumentara la calificacién soberana y si el estado mantuviera una fuerte posicion de
liquidez, junto con niveles moderados de deuda y un solido balance operativo bruto.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Un cambio significativo en la politica financiera del estado que debilite el balance operativo y provoque un aumento significativo de
la deuda o un deterioro de su liquidez podria ejercer presion negativa sobre la calificacion. Una baja de las calificaciones de México
también ejerceria presién a la baja sobre la calificacién del estado de Querétaro.

Indicadores clave

Figura 2
Estado de Querétaro

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos 4.8% 7.8% 6.5% 25.9% 24.5% 16.7% 10.5%
Gastos de intereses/ingresos operativos (%) 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.8% 0.5%
Margen operativo (balance operativo primario/ingresos operativos) 7.0% -2.4% 0.1% 8.7% 9.7% 4.9% 6.2%
Superavit/déficit financiero a ingresos totales (%) -0.5% -3.9% -1.2% 2.6% 2.5% -5.9% -0.8%
Ingresos propios discrecionales/ingresos operativos (%) 23.9% 21.2% 23.8% 31.0% 29.2% 30.0% 31.0%
Efectivo y equivalentes/ingresos operativos 27.8% 20.7% 16.3% 17.3% 15.6% 13.7% 9.2%

Ingresos regionales (PIB regional per capita en términos de PPA, en USD) 27,264.3 23,188.3 25,876.2 27,022.6  28,653.0

Fuentes: Estados financieros de Querétaro, Consejo Nacional de Poblacion, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, y Moody's Ratings

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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Consideraciones crediticias detalladas

El perfil crediticio de Querétaro, expresado por la calificacion Baa2 (estable), refleja una evaluacion del riesgo crediticio base (BCA, por
sus siglas en inglés) de baa2 y una baja probabilidad de recibir apoyo extraordinario del gobierno federal en el caso de que la ciudad
enfrente un fuerte estrés de liquidez.

Evaluacion del riesgo crediticio base

Solidas practicas de gobierno y gestion

Querétaro ha mantenido constantemente sélidas practicas de gobierno y gestién. En 2022 y 2023, el estado tuvo un superavit
financiero del 2.6% y 2.5%, respectivamente. Esperamos que el estado presente déficits financieros en 2024 y 2025, los cuales estaran
determinados por su importante programa de gastos de capital. Junto con un sélido sistema de monitoreo interno de ingresos y gastos,
que respalda los resultados fiscales, Querétaro opta por el financiamiento interno mas que la adquisicion de deuda para proyectos de
infraestructura. Sin embargo, en 2023, el estado de Querétaro tomo deuda para financiar su plan de inversiones, que se pagara en su
totalidad antes de que finalice la administracién en 2027. A pesar de esta adquisicion de deuda, el estado mantendra bajos niveles de
deuday fuerte liquidez.

El estado presenta estados financieros completos y oportunos que son auditados por un tercero. Asimismo, el estado cumple
plenamente con las obligaciones establecidas en la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios (LDF).

El dinamismo de la economia respalda una base productiva de ingresos propios

El estado de Querétaro, con una poblacion de alrededor de 2.36 millones de habitantes, se beneficia de estar ubicado en el centro
del pais, tener una infraestructura de transporte bien desarrollada y contar con fuerza laboral calificada. La actividad econdmica es
relativamente diversificada y se basa en la manufactura, construccion, servicios y comercio. El dinamismo y la diversificacion de la
economia de Querétaro se reflejan en sus altos niveles de producto interno bruto (PIB) per capita, que representaron alrededor del
115% del promedio nacional en 2022.

Esperamos que la economia del estado contintie beneficidndose de las oportunidades de nearshoring en México en los préximos afios,
especialmente en la industria de centros de datos. Para obtener mas informacion sobre los centros de datos en Querétaro, consulte el
siguiente informe: Amazon's $5 billion Querétaro investment offers spillover benefits for data providers.

En 2023, los ingresos propios anuales crecieron un 13.7% tras el fuerte crecimiento del 62% en 2022. El crecimiento extraordinario de
2022 se debid al aumento de la tasa del impuesto sobre la némina al 3% desde el 2.5% y a un programa para renovar las matriculas
de los automaviles. En 2023, continud el crecimiento gracias a los ingresos derivados de las renovaciones pendientes de las placas

de automoviles y una mayor recaudacién de impuestos ecoldgicos. Si bien la renovacion de las matriculas se trato de un ingreso
extraordinario, el aumento de la tasa del impuesto sobre la némina seguira respaldando los ingresos propios del estado en 2024 y
2025. Esperamos que la recaudacion de ingresos propios se sitle en torno al 30% de los ingresos operativos en 2024-2025, similar al
29.2% registrado en 2023.
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Figura 3
Esperamos que los ingresos propios de Querétaro se mantengan sélidos, respaldados por una fuerte recaudaciéon de impuestos en 2024 y
2025.
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Fuentes: estados financieros de Querétaro y Moody's Ratings

Las elevadas inversiones de capital generaran déficits financieros; sin embargo, los balances operativos seguiran siendo positivos

Después de dos afios de balances operativos no positivos debido a la pandemia, Querétaro volvié a registrar un superavit operativo en
2022. Querétaro presentd un superavit operativo del 9.6% en 2023 y del 8.7% en 2022. La mejora refleja principalmente el aumento

de los ingresos propios y las medidas para contener el crecimiento de los gastos operativos. Dada nuestra expectativa de que el estado
seguird implementando medidas para controlar los gastos operativos en 2024 y su mayor recaudacion de ingresos propios, estimamos
que Querétaro continuard registrando balances operativos positivos del 4%-6% en 2024-2025.

Como resultado del margen operativo positivo en 2022 y 2023, y a pesar de que el estado aumentd sus gastos de capital, Querétaro
registro un superavit financiero del 2.6% de los ingresos totales en 2022 y del 2.5% en 2023, en comparacion con un déficit promedio
del 1.9% en 2019-2021. Para 2024 y 2025, esperamos que el estado enfrente un déficit financiero de alrededor del 5.9% y 0.8%,
respectivamente, como resultado de su importante plan de inversiones de capital. Los principales proyectos que se desarrollaran estan
relacionados con la mejora de la movilidad en el area metropolitana de Querétaro.

El perfil de amortizacion de la deuda a mediano plazo aumentara el servicio de la deuda; los niveles de deuda se mantendran bajos

Los resultados financieros equilibrados de Querétaro, junto con su preferencia por financiar proyectos de capital con ingresos propios,
respaldaron los bajos niveles de deuda. Sin embargo, debido al importante plan de inversiones de capital de Querétaro y para seguir
manteniendo una solida posicion de liquidez, el estado contratd deuda por MXN3,300 millones en 2023, que se desembolsé en
2023y 2024. Esta previsto que la nueva deuda sea totalmente amortizable y se pague por completo justo antes de que finalice la
administracién actual en 2027. El estado creara un fideicomiso en el que comprometerd un porcentaje de las participaciones para el
pago del servicio de la deuda.

La otra obligacion de Querétaro consiste en la suma recibida como resultado de la bursatilizacion del Fondo de Aportaciones Multiples
(FAM). Si bien el monto del FAM se entrega a una agencia responsable de la infraestructura fisica para la educacion en cada entidad
federativa (IIFEEQ en el estado de Querétaro), el estado tiene la obligacion de pagar comprometiendo, mediante un acuerdo, el 25% de
sus ingresos futuros del FAM. Ademas, una vez que reciba la infraestructura, el estado la registrara como parte de sus activos. El monto
estimado de deuda en virtud de este plan a fines de 2023 era de MXN922 millones.

En los indicadores de deuda también tenemos en cuenta el monto recibido en 2020 y 2023 como resultado de la deuda emitida para
mitigar la caida de las participaciones debido a la contraccién econdmica. La emisién generd una obligacion de pago para el estado.
Este anticipo se compensara con participaciones en un monto equivalente al 4% del Fondo General de Participaciones. En el caso del
estado de Querétaro, estimamos que el balance a diciembre de 2023 rondaba los MXN1,169 millones.

La deuda indirecta consiste en la garantia otorgada por Querétaro a un proyecto de asociacion publico-privada (APP) suscrito por
la Comision Estatal de Aguas (CEA) de Querétaro para la construccion de un acueducto de 100 km. También hay un préstamo
contingente con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras) por MXN65.8 millones para cubrir al desarrollador
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inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro en caso de que el pago no esté cubierto por las rentas generadas por estas
propiedades. Con respecto a la garantia a la CEA, el balance de la inversion pagadera a diciembre de 2023 para el proyecto era de
MXN1,604 millones. Del total de la inversion, el 43% proviene de un préstamo bancario. Deducimos esta obligacion de la deuda
indirecta porque el estado no ha tenido que pagarla y creemos que no sera necesario que lo haga en el futuro.

En relacion con la linea de crédito de Querétaro con Banobras por MXN65.8 millones para cubrir contingencias relacionadas con el
desarrollador inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro, también descontamos este monto de la deuda indirecta de Querétaro
porque, seguin la informacién proporcionada por el estado, esta linea aun no se ha utilizado y consideramos que el Parque Aeroespacial
es autosuficiente.

Como parte del programa de inversiones de Querétaro, el estado firmo en 2023 un contrato plurianual para una obra de infraestructura
de movilidad llamada Paseo 5 de Febrero. El monto de la inversién de este proyecto es de alrededor de MXN6,000 millones. Para fines
analiticos, incluimos esta obligacion plurianual como deuda indirecta y asumimos un pago durante el periodo 2023-2027, justo antes
de que finalice la administracion actual. Teniendo en cuenta esto y la deuda adicional, la deuda directa e indirecta neta representd

el 24.5% de los ingresos operativos en 2023, y esperamos que mejore rapidamente al 16.7% de los ingresos operativos en 2024 y al
10.5% en 2025 como resultado del perfil de amortizacién de cuatro afios. Sin embargo, el agresivo perfil de amortizacién de la deuda
conducira a niveles mas altos del servicio de la deuda del 8.5% y 6.7% de los ingresos operativos en 2024 y 2025, respectivamente,
desde el 3.3% en 2023.

Fuerte posicion de liquidez

El efectivo y equivalentes a fines de 2023 ascendieron a MXN5,496 millones, lo que representa el 15.6% de los ingresos operativos del
estado. El efectivo y equivalentes/pasivo circulante se redujo 7.7x a diciembre de 2023, en comparacion con 18.3x en 2022. Este fuerte
deterioro se explica por la inclusion de la porcion circulante de la deuda a largo plazo contraida durante 2023. A pesar de esta fuerte
caida, los niveles de liquidez se mantendran solidos en 4.4x y 3.2x en 2024 y 2025, respectivamente, en comparacién con los de sus
pares regionales de grado de inversion.

El deterioro de los niveles de liquidez refleja la incorporacion en el pasivo circulante de la porcién a corto plazo de la deuda a largo
plazo. Ademds, en 2023, el Congreso del Estado de Querétaro aprobd el uso de los recursos disponibles del estado para proporcionarle
una garantia de alrededor de MXN2,300 millones al Centro Nacional de Control de Energia (Cenace) con el fin de conectar las
proximas inversiones en centros de datos a la red nacional. Segun el estado, la garantia podria ser ejecutada por el Cenace si las obras
de conexion no finalizan antes de 2028 o si se produce un dafio a la red debido a los trabajos de conexidn. Sin embargo, la garantia se
liberd en mayo de 2024 porque la Comision Federal de Electricidad (Baa2 estable) va a ejecutar el proyecto. Los recursos liberados se
utilizaran para financiar parcialmente su programa de gastos de capital.

Pasivo por pensiones no fondeado

Querétaro carece de un sistema de pensiones administrado por el estado y cubre estos gastos con su presupuesto actual. De acuerdo
con el ultimo estudio actuarial a diciembre de 2021, el déficit actuarial del estado (con una tasa de descuento del 3%) ronda los
MXN36,268 millones, o el 102% de los ingresos totales en 2023. En marzo de 2021, se llevd a cabo una reforma a la Ley de los
Trabajadores del Estado de Querétaro, mediante la cual se eliminaron las disposiciones sobre la edad de jubilacion y la pension
maxima, lo que aumentd el déficit actuarial.

En diciembre de 2023, el estado cred un fideicomiso para comenzar a financiar el pasivo por pensiones que inicialmente se financio
con MXN435 millones. Si bien no hay ninguna obligacion de aumentar el monto de este fondo, Querétaro planea aumentar su
financiamiento cada afio y continuar pagando las obligaciones por pensiones con su presupuesto corriente. Ademas, Querétaro tiene
una cuenta de reserva de alrededor de MXN576 millones para financiar el pasivo por pensiones.

Segun el estado, el gasto proyectado relacionado con las obligaciones por pensiones serd de MXN1,234 millones o el 3.2% de los
ingresos operativos esperados en 2023, monto que aun es manejable para Querétaro.

Consideraciones sobre el apoyo extraordinario

Existe una baja probabilidad de que el gobierno mexicano tome acciones para evitar un incumplimiento por parte del estado. La baja
probabilidad de apoyo refleja nuestra evaluacién de las medidas que el ejecutivo federal ha tomado para promover la autonomia y la
responsabilidad fiscal de los estados.
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Consideraciones ESG
La puntuacion del impacto crediticio (CIS, por sus siglas en inglés) ambiental, social y de gobierno (ESG, por sus siglas en

inglés) del estado de Querétaro es de CIS-2.

Figura 4
Puntuacion del impacto crediticio ESG
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ESG considerations do not have a material impact on the current rating.

Fuente: Moody's Ratings

La puntuacion CIS-2 de Querétaro indica que las consideraciones ESG no son importantes para la calificacién. A pesar de que
Querétaro tiene una alta exposicion a riesgos ambientales y una exposicién moderada a riesgos sociales, estos son compensados en su
mayoria por el marco institucional de México para los gobiernos locales y regionales, en el que la adquisicidon de deuda es limitada, y
por las sélidas practicas de gestién de Querétaro.

Figura 5
Puntuaciones del perfil de emisor ESG

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
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Fuente: Moody's Ratings

Ambientales

La puntuacion del perfil de emisor (IPS, por sus siglas en inglés) ambiental de E-4 del estado de Querétaro considera su exposicion al
riesgo fisico del cambio climatico principalmente en forma de estrés término e hidrico, ya que las temperaturas continian aumentando
mientras el estado enfrenta escasez de agua. La evaluaciéon también tiene en cuenta la exposicién moderada de Querétaro a los

riesgos de descarbonizacion y de residuos y contaminacion. Si bien el estado ha estado implementando medidas para combatir la
contaminacion del aire, como mejorar la movilidad e imponer nuevos impuestos ambientales, Querétaro aun muestra periodos de alta
contaminacion del aire.

Sociales

La IPS social de S-3 considera que, si bien los riesgos sociales no han provocado una inestabilidad que haya afectado negativamente

el desempefio econdmico o fiscal de Querétaro, el estado enfrenta un pasivo por pensiones no fondeado relativamente elevado,

una economfa informal significativa y desigualdad de los ingresos, asi como importantes necesidades de infraestructura. Si bien en
comparacion con sus pares nacionales Querétaro tiene un entorno mas seguro en términos de violencia que amenaza la seguridad
fisica, las necesidades de seguridad publica podrian aumentar la presion sobre los gastos operativos, ya que es una de las prioridades
del gobierno. Estos factores aumentan la presién negativa, debido a los posibles requerimientos de inversién y gasto, y podrian generar
tensiones sociales.
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Gobierno

La IPS de gobierno de G-2 de Querétaro refleja el marco institucional de México, segun el cual el estado recauda ingresos propios
limitados, pero también tiene limites de deuda regulatorios que debe cumplir. Querétaro entrega documentos de manera oportuna,
la precision y el detalle de la informacion son en gran medida completos y el nivel de transparencia de los datos es satisfactorio. El
gobierno mantiene un sélido historial de politicas fiscales eficaces y bajos niveles de deuda.

Las puntuaciones del perfil de emisor y las puntuaciones del impacto crediticio ESG de la entidad/transaccion calificada estan
disponibles en Moodys.com. Haga clic aquf para ir a la pagina de inicio de la entidad/transaccién en MDC y vea la seccién ESG Scores
(Puntuaciones ESG) para conocer las ultimas puntuaciones.

Metodologia de calificacién y factores de la tarjeta de puntuacién (scorecard)

En el caso de Querétaro, el resultado indicado en la tarjeta de puntuacion de la BCA es baaz, en linea con la BCA asignada de baa2.
Para obtener mas informacion sobre nuestro enfoque de calificacion, consulte nuestra metodologia de calificacion Regional and Local
Governments.

Figura 6
Estado de Querétaro
Gobiernos locales y regionales

Evaluacion del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Puntuacién de Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores los subfactores  de los factores Total
Factor 1: economia 25% 2.24
Ingresos regionales [1] 8.96 28652.95 15% 1.34
Crecimiento econdémico 9.00 baa 5% 0.45
Diversificacion econdémica 9.00 baa 5% 0.45
Factor 2: marco institucional y de gobierno 30% 2.70
Marco institucional 12.00 ba 15% 1.80
Gobierno 6.00 a 15% 0.90
Factor 3: desempeiio financiero 20% 1.58
Margen operativo [2] 7.70 9.67% 10% 0.77
Liquidez [3] 715 15.59% 5% 0.36
Acceso al financiamiento 9.00 baa 5% 0.45
Factor 4: apalancamiento 25% 0.34
Carga de la deuda [4] 1.83 24.46% 15% 0.28
Carga de intereses [5] 0.62 0.06% 10% 0.06
Resultado preliminar de la tarjeta de
puntuacion de la BCA (6.86) a3
Ajuste de escalones idiosincratico 0.0

Resultado preliminar de la tarjeta de
puntuacion de la BCA después del ajuste de

escalones idiosincratico (6.86) a3
Umbral de calificacién soberana Baa2
Ajuste de escalones de entorno operativo 0.0
Resultado de la tarjeta de puntuacion de la

BCA (9.00) baa2
BCA asignada baa2

[1] PIB regional per capita en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), en délares internacionales
[2] Balance operativo primario/ingresos operativos

[3] Efectivo y equivalentes/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Pagos de intereses/ingresos operativos

Fuentes: Moody's Ratings; ejercicio fiscal 2023
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Calificaciones

Exposicién 7

Category Moody's Rating

ESTADO DE QUERETARO
Outlook Stable
Baseline Credit Assessment baa2
Issuer Rating -Dom Curr Baa2

Source: Moody's Ratings
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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.
LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY'S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO
AL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y LOS MATERIALES,
PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR MOODY'S (COLECTIVAMENTE LOS
“MATERIALES") PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES ACTUALES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR
PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS
EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION
SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL
VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES") Y OTRAS OPINIONES
INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR
ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS

POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES
DE MOODY'S NO SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION
PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA
MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA
DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TiTULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA
TEMERARIO E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O

LOS MATERIALES DE MOODY'S AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR
FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR
(COPYRIGHT), NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA,
DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA

O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA
AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN
LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA
Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA
PERSONA COMO UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR
LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO UN REFERENTE.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de
error humano o mecénico, asf como de otros factores, toda la informacion aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”", sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas
las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su
caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida
en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
frente a cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con

la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro
o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier
responsabilidad con respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo
fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores,
oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de
o relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los
emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han
acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody's Investors
Service también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias de Moody's
Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente
en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores
- Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacidn de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V.,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las “Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son
subsidiarias de agencias de calificacién crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody's Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente
como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de
MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda).
Este documento esta destinado tinicamente a “clientes mayoristas” segtn lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde
cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted

ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seguin se desprende del articulo 761G de la Ley de
Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del
emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados
por usuarios ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar
que una Opinion de la Segunda Parte ("OSP") no es una “calificacion crediticia”. La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.
JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como “Negocios Secundarios”, no como “Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones
aplicables a los “Negocios de Calificacion Crediticia” segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP:

(1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de
registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion
regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningtin propdsito regulatorio ni para ningun otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones

pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, “RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y
Taiwan.
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