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Argentina

Fid Aval S.G.R.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a Fid Aval S.G.R. (“Fid Aval”) la calificacion
de fortaleza financiera de A.ar con perspectiva estable.

La calificacidn de Fid Aval refleja sus bajos niveles de mora, impulsados por
una politica conservadora de suscripcion de riesgos y sus buenos niveles de
capitalizacién, medido por su grado de apalancamiento. A su vez, la
calificacidn contempla las sinergias comerciales y operativas con su principal
accionista, Grupo ST S.A. (“GST”, A.ar/Est) quién es también su principal
socio protector con un 49,4% del total de aportes del fondo de riesgo (“FDR”)
a junio 2024.

Estas fortalezas crediticias se ven atenuadas por su aun baja posicién de
mercado: a junio de 2024 tenia garantias vigentes por un total de ARS 4.280
millones y se ubicaba en el puesto 34 con un 0,4% de participacién de
mercado en base a riesgo vivo. A su vez, Fid Aval presenta una concentracion
por clientes moderada con las 10 primeras MiPyMes que representaron el
26% del riesgo vivo al ultimo cierre trimestral.

Fid Aval diversifica sus avales vigentes en tres sectores principales: industria
(33,6% del riesgo vivo a junio de 2024), agropecuario (32,0%) y comercio
(27,4%). Monitorearemos la evolucion de los sectores industria y comercio ya
que podrian verse fuertemente afectados en el débil contexto
macroecondmico y generar un deterioro en la morosidad de la SGR. Por otra
parte, la alta exposicidon al sector agropecuario que ha demostrado una mayor
resiliencia frente a otros sectores ante caidas en el nivel de actividad,
morigera la exposicion que la entidad tiene a los sectores mas dependientes
del ciclo.

En Octubre de 2023 la entidad recibié autorizacidn para incrementar su fondo
de riesgo (FDR) por hasta ARS 2.300 millones el cual a junio de 2024 ya se
encontraba integrado en un 100%. El apalancamiento, por su parte, se situa
en 1,9x (levemente elevado respecto del promedio 2021-2023), pero sigue
acorde al prudente manejo de suscripcion de riesgos.

Por otra parte, el entorno macroeconémico caracterizado por aun altos,
aunque decrecientes, niveles de inflacidn y con todavia bajos niveles de
actividad continua ejerciendo presidn sobre la capacidad de pago de las
MIPyMEs y, en consecuencia, podrian deteriorar la calidad crediticia de Fid
Aval S.G.R. Sin embargo, consideramos que esto se encuentra mitigado
parcialmente por el apalancamiento maximo regulatorio (4 veces) y la
limitacion a la concentracién por MiPyME (5% del fondo de riesgo).
Continuaremos con el monitoreo del impacto que la evolucidn de las variables
macroecondmicas en el actual contexto podria afectar la rentabilidad y
solvencia de las SGRs.
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Fid Aval cuenta mas de veinte afios de trayectoria en el sistema y otorga garantias a MiPyMEs argentinas de diversos
sectores econdmicos para el acceso a financiamiento para capital de trabajo, bienes de capital o proyectos de
inversidn. Su accionista principal es Grupo ST S.A. con el 49,4% del capital social. Adicionalmente, los principales
aportantes al fondo de riesgo son: Banco de Servicios y Transacciones S.A. (“BST”, A.ar/Est) con 55,9% y Banco
Industrial con 42,7%, seguido por SBS Trading S.A. (1,1%) y Global Valores S.A. (0,33%).

Fortalezas crediticias
— Alto grado de integracidn operativa y comercial con su principal accionista, Grupo ST S.A.

— Bajos indicadores de morosidad

— Politicas de suscripcion conservadoras

Debilidades crediticias
— Aun baja participaciéon de mercado

— Moderada diversificacion de clientes con un 26% del riesgo vivo a junio 2024 concentrado en las primeras 10
MiPyMEs

— Entorno operativo desafiante caracterizado por una baja significativa en el nivel de actividad y altos niveles de
inflacién que ejercen presion sobre la capacidad de pago de las MiPyMEs avaladas

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Baja significativa y sostenida en los niveles de inflacidon que resulte en un mayor nivel de actividad y mejore la
calidad crediticia de las MiPyMEs

— Un crecimiento sostenido de su posicion de mercado sin que resulte en un deterioro de sus indices de morosidad

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Aumento significativo de la morosidad y apalancamiento

Funcioén de las Sociedades de Garantia Reciproca.

Las Sociedades de Garantia Reciproca (“SGR”) facilitan el acceso a crédito de las MiPyMEs otorgando garantias que
resultan en mejoras de sus condiciones de financiamiento con entidades financieras, mercado de capitales,
organismos publicos y proveedores. La MiPyME otorga a la SGR una contragarantia para respaldar la operacidn, lo cual
mitiga el riesgo al que esta expuesto la SGR como avalista. Segun estimaciones realizadas por Moody’s Local Argentina,
las SGR han asistido histéricamente en torno del 5% del universo MiPyMEs, dejando espacio para un aumento en la
penetracion del sistema en adelante.
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FIGURA 1 Participacidon de mercado - junio 2024

Fid Aval S.G.R. Sistema

Posicién de mercado 0,4% 34° en el ranking
Posicién de mercado FDR 0,5% -
Posicién de mercado CPD + Echeqgs® 0,8% 25° en el ranking
Posicién de mercado Pagaré en USD® 0,6% 20° en el ranking
Tasa Promedio CDP 38,9% 33,5%
Plazo Promedio CDP 108,3 13,2

Tasa Promedio Pagaré (Dias) 5,0% 2,6%

Plazo Promedio Pagaré (Dias) 258,0 3427
Morosidad (FDR contingente % riesgo vivo) 1,1% 1,0%
Apalancamiento 1,9x 2,2x

Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion de SEPYME, MAV y Haumi
“Datos calculado en base a los ultimos 12 meses a junio 2024
@Promedio ponderado de elaboracidn propia en base a las tasas Haumi

Factores de la metodologia
Perfil de Negocios
Posicion de mercado, marca y distribucion

Fid Aval es una SGR que cuenta con aproximadamente 20 afios de trayectoria en el sistema con una aun baja
participacidn en el mercado (0,4% a junio 2024 y posicidn 34 en el ranking segln garantias vigentes). A partir de
diciembre de 2020 su accionista principal es Grupo ST S.A. (“GST”, A.ar/Est con el 49,4% del capital social). A su vez, el
mayor aportante al Fondo de Riesgo (“FDR”) es Banco de Servicios y Transacciones S.A. (“BST”, A.ar/Est), también
parte del Grupo ST, con 55,9% del total de aportes. Su pertenencia a GST le brinda a Fid Aval una variedad de sinergias
tanto operativas como comerciales que permiten complementar los negocios de las distintas subsidiarias del grupo. A

su vez, destacamos que el grupo posee una Unica area de riesgos para el analisis de suscripcion tanto para clientes de
la SGR como del Banco.

En términos de negociacidn de Cheques de Pago Diferido (CPD) y Echegs se encuentre en el puesto 25 del ranking con
un 0,8% de participacion de mercado a junio 2024, con una tasa promedio de negociacién de 38,9% a junio 2024 y un
plazo promedio de 108 dias. Por otra parte, en lo relativo a pagarés en USD linked, su participacién a esa misma fecha
es de 0,6% lo que la ubica en la posicidn 20 con una tasa de negociacion de 5%. 2024).

FIGURA 2 Evolucién tasa promedio CPD avalados FIGURA 3 Curva de tasas por plazo - junio 2024
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Si bien Fid Aval mostré un crecimiento saludable en términos nominales en los ultimos anos, el riesgo vivo a junio 2024
fue de ARS 4.280 millones, un 69% menor en términos reales a lo presentado en diciembre 2023, aunque se destaca
gue su participacion de mercado no presenté diferencias significativas. La disminucion del stock de garantias se
profundizé principalmente debido al contexto macroeconédmico marcado por la caida en el nivel de actividad y altos
niveles de inflacidon que hicieron que las MiPyMEs demanden menores necesidades de financiamiento.

A junio 2024, el FDR autorizado de Fid Aval era de ARS 2.330 millones, integrados en su totalidad. Hacia los proximos
meses esperamos que la entidad alcance los niveles de apalancamiento regulatorio para poder acceder a un nuevo
aumento en su FDR autorizado y esto se traduzca en un aumento significativo en la emision de avales.

FIGURA 4 Evolucidn garantias vigentes en moneda FIGURA 5 FDR Autorizado versus integrado
constante a Junio de 2024
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a SEPyME y el INDEC
Caracteristicas de la cartera

La cartera de Fid Aval a junio 2024 se concentraba mayormente en el sector industrial (33,6% del total del riesgo vivo)
seguido por el sector agropecuario (32%) y comercio (27,4%). Se mantendra un monitoreo en la evolucién de los
sectores industria y comercio ya que podrian verse fuertemente afectados en el débil contexto macroeconémico y
generar un deterioro en la morosidad de la SGR. La alta exposicidn al sector agropecuario que ha demostrado una
mayor resiliencia frente a otros sectores ante caidas en el nivel de actividad, morigera la exposicién que la entidad tiene
a los sectores mas dependientes del ciclo.

En lo que respecta a la diversificacidon geografica, esta se relaciona a los sectores que la entidad asiste y la mayor
parte de las garantias vigentes correspondian a CABA (34%) y Cérdoba (31%) seguidos por Buenos Aires (15%), Santa Fe
(56%), Entre Rios (4%)entre otras provincias.
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FIGURA 6 Garantias vigentes por sector econémico — Junio FIGURA 7 Garantias vigentes por provincia - Junio
2024 2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn provista por Fid Aval S.G.R.

En términos de diversificacidn por tipo de garantias, a junio 2024 el 45,2% lo constituian avales sobre pagarés
bursatiles, seguidos por cheques de pago diferido (30,2%), préstamos bancarios (18,7%) y en menor medida avales
sobre garantias publicas (4,5%) y ON Pyme (1,1%). En cuanto a la moneda, el riesgo vivo presenté un 55% de garantias
denominadas en pesos y un 45% en délares. Las inversiones ddlar linked y en ddlares cubrian 1 vez el riesgo vivo en
moneda extranjera, lo que mitiga parcialmente la exposicidn a riesgo de tipo de cambio.

FIGURA 8 Garantias vigentes por tipo de aval FIGURA 9 Garantias vigentes por moneda (en moneda
a Junio de 2024 homogénea) - Junio 2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Fid Aval S.G.R.

Al 30 de junio de 2024, la exposicién maxima por socio MiPyME fue del 4,5% del FDR, menor al 5% maximo permitido
por regulacion. Fid Aval presentd una concentracién por clientes moderada con las 10 primeras MiPyMes que
representaron el 26% del riesgo vivo al ultimo cierre trimestral. A su vez, la duracién promedio de la cartera fue de 0,9
anos.

Por otra parte, las MiPyMes que conformaban la cartera de garantias de Fid Aval mostraban un score crediticio
promedio ponderado de 667 al cierre del primer semestre de 2024 y el 3% de las mismas (que representaban el 1,6% del
riesgo vivo a esa fecha) presentaban algun tipo de irregularidad.
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Perfil Financiero

Adecuacion del capital

Fid Aval mantuvo su operatoria dentro de los niveles de apalancamiento permitidos con un nivel promedio de 1,6x para
los ultimos tres anos. Al 30 de junio de 2024 el indicador se ubicd en 1,9x y esperamos que en los proximos meses este
valor se vea incrementado con un crecimiento saludable de las emisiones.

FIGURA 10 Apalancamiento técnico bruto (garantias vigentes como % del FDR disponible)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion publicada por SEPyME

La calidad de los activos de Fid Aval, al igual todas las entidades garantizadoras del pais, comprende inversiones que
estan expuestas al riesgo soberano de Argentina, que presenta desafios significativos por la volatilidad
macroecondmica. Destacamos, igualmente, que las regulaciones locales permiten a las SGR mantener hasta un 15% del
total de las inversiones del fondo de riesgo en activos en el exterior, una consideracidn crediticia positiva.

La cartera de inversiones de la entidad a junio de 2024 se encontraba compuesta de titulos publicos (64%),
Obligaciones negociables (17%), cuotapartes de fondos comunes de inversion (13%), Acciones (5%) entre otros. En
cuanto a la moneda, el 49% se encontraba en ddlares seguidos por titulos en pesos argentinos (30%), CER/UVA (11%),
instrumentos ddlar-linked (7%) y por ultimo, duales (3%).

FIGURA 11 Inversiones por tipo de instrumento y moneda al 30 de Junio de 2024

ECER/UVA mUSD mARS mUSD Linked mDual
3.000

64%

2.500

N
o
o
o

1.500

ARS Milliones

1.000 17%

13%

L T »
1%
] — ™

Titulos Publicos ONs FCI Acciones Otros

500

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Fid Aval S.G.R.
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Rentabilidad

En términos de rentabilidad, los resultados de las inversiones no han sido suficientes para generar un rendimiento real
en los Ultimos periodos. A junio 2024, el retorno de las inversiones (“ROI”, por sus siglas en inglés) sobre el FDR ha sido
de 159% (calculado sobre el promedio del fondo de riesgo disponible) muy por debajo de la inflacidn del periodo que
acumulé un 287%. Esperamos que a medida que la inflacidn vuelva a niveles normales, el rendimiento de las
inversiones eventualmente converja a valores reales positivos.

FIGURA 12 Evolucidn del retorno de la inversion
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn provista por Fid Aval S.G.R.

Fid Aval mostré un crecimiento saludable en su riesgo vivo y esto se reflejo en sus bajos indices de morosidad (0,5%
promedio para los tltimos 3 afios) y sus suficientes valores de recupero (80% promedio de los ultimos 3 afios). Al 30 de
junio de 2024 el indicador de morosidad sobre riesgo vivo se ubicé en 1,5%.

FIGURA 13 Evolucidn de la mora histdrica
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Nota: Mora correspondiente al periodo al que se hace referencia, sobre las garantias vigentes.
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn provista por Fid Aval S.G.R. e informacidn publicada por SEPyME.
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Anexo l: Principales métricas e indicadores crediticios

Argentina

6M 2024

(Jun-2024)

Reportado (millones de ARS)

Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021

Activo total 4.236 3.320 721 621
Patrimonio neto 4.218 3.301 715 616
Resultado operativo (11) 3 0 2
Resultado del Fondo de Riesgo 1.436 1.274 163 62
Comisiones y otros ingresos 61 133 36 15
Egresos operativos 149 208 61 25
Garantias vigentes 4.280 4.506 957 346
FDR autorizado 2.330 2.330 550 550
FDR integrado 2.330 2.037 550 550
FDR Contingente 46 23 2 0
Principales Indicadores

Participacion de mercado (Total de garantias vigentes) 0,4% 0,7% 0,4% 0,2%
Participacién de mercado en CPD + Echeqs 0,8% 1,1% 0,8% 0,4%
FDR integrado de la SGR (% FDR Total sistema) 100% 87% 100% 100%
Apalancamiento técnico ajustado 1,9x 2,2x 1,8x 0,6x
Duracidn de la cartera 0,9x 0,8x 1,0x 1,0x
FDR Contingente/ FDR Computable 2,0% 1,1% 0,4% 0,1%
Concentracion econdmica M 29,4% 27,8% 31,4% 40,0%
Concentracion geografica I 23,8% 22,8% 23,0% 451%
Retorno de las inversiones (1 afio) 24 94,9% 63,7% 24,7% 14,3%

Indicadores de Morosidad

indice de morosidad bruta (caidas del periodo % riesgo vivo) 0,4% 8,1% 1,2% 0,7%
indice de recupero 44,2% 0,9% 39,7% 90,8%
indice de morosidad neta 0,2% 0,5% 0,7% 0,1%

Caracteristicas de la cartera de garantias

MIPyMEs con garantias vigentes 370 360 236 103
Concentracion en los 10 clientes principales 26% 26% 25% 99%
Maxima exposicién por MiPyME % FDR 4,5% 5,0% 3,5% 34,1%
Maxima exposiciéon % FDR 2,3% 3,3% 3,5% 1,6%
Riesgo vivo en Pesos 54,5% 47,.3% 82,6% 98,6%
Riesgo vivo en Délar linked 45,5% 52,7% 17,4% 1,4%

Nota: Los valores a partir de abril de 2023 se encuentran expresados en moneda homogéna a dicha fecha, con excepcidn de los resultados del FDR que
estan expresados en moneda histdrica. I Para el célculo de este indicador se utilizé el indice de Herfindahl-Hirschman

I para el calculo de este indicador se considera el fondo de riesgo computable promedio ¥ Para el célculo de este indicador se consideraron las
caidas de garantias emitidas durante el afio como porcentaje de la emisién de ese afio Indicador anualizado
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Informacién Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fid Aval S.G.R.
Calificacion de fortaleza financiera A.ar Estable - -

Informacion considerada para la calificacion.

— Balance anual auditado al 31/12/2023 asi como el ultimo balance trimestral (30/06/2024) y anteriores.
Disponibles en (https://www.argentina.gob.ar)

— Presentaciones dentro del régimen informativo establecido por SePyME y cartera de riesgo vivo o garantias
vigentes a diversas fechas.

— Informacién complementaria de gestién interna y reuniones de trabajo con la gerencia de la SGR.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacion con otros emisores locales

%

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Garantizadoras Financieras - (14/9/2020), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies y https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificaciéon.
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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 informacidn 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, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacion que utiliza al asignar una calificacién 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 informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion
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 informacién, 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 calificacién 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 informacién 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 calificacién 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 calificacion, 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 asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn 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 - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo 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 calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién 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 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Ginicamente a “clientes mayoristas” segln 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” seglin 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 obligacién 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.

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 relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién 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
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" seglin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
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
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito 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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