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RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a la Obligacion Negociable (ON) Clase XIV de
MSU S.A. (“MSU”) una calificacion de emisor en moneda extranjera de A+.ar
con perspectiva estable. Al mismo tiempo afirma la calificacién en moneda
local y extranjera de largo plazo en A+.ar. La perspectiva de las calificaciones
es estable.

Las calificaciones reflejan la buena posicidon competitiva y escala operativa
de MSU, con adecuada diversificacidn geografica de los activos productivos;
la sélida estructura corporativa con equipo de gestion con amplia trayectoria
en el sector y la elevada flexibilidad financiera, con reconocimiento e historial
en el mercado de capitales y bancario. Asimismo, se encuentra limitada por el
elevado apalancamiento operativo de la compafiia y la exposicién a la
dindmica de precios de los commodities'y riesgo climatico.

La buena posiciéon competitiva y escala superior de MSU en comparacién con
sus competidores se basa en ser uno de los principales productores de
granos del pais. En la campaiia 2024/25 la produccidn se realizara sobre 190
mil hectareas fisicas que suman un total de 218 hectdreas productivas
teniendo el doble cultivo entre la campafia fina y gruesa. MSU cuenta con un
equipo de gestion con amplia trayectoria en la compafia y en el mercado, con
foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente.

La compaiiia tiene adecuados niveles de facturacion y margenes de
rentabilidad estables a través del ciclo. Para el periodo de doce meses a
marzo 2024 los ingresos alcanzan un total de ARS 62.764 millones
(equivalentes a USD 166 millones?). Esperamos que el margen a cierre junio
2024 se mantenga en 10-15%, similar a lo registrado a marzo 2024.

La mayor parte de los cultivos de la campaiia 2023/24, se encuentran
cosechados. El rinde obtenido para soja es de 25,9 qq/ha®y para maiz* 56,8
gqg/ha, la implementacidn de innovacién y tecnologia en la produccion
permite tener rindes por arriba del promedio de los campos segun la zona.

El endeudamiento se mantiene en niveles elevados de 17,3x, que al incorporar
los IRR® a la deuda neta disminuye a 8,5x, producto de la financiacién de la
nueva planta de mani, ubicada en Rufino, Santa Fe, y la compra de inmuebles
rurales durante el ejercicio pasado. Esperamos que, luego de la inauguracion

2 Los valores del Estado de Resultado y del Flujo de Fondos en ddlares fueron calculados tomando la sumatoria del valor trimestral de cada partida dividido al tipo de
cambio de cierre de cada trimestre. Las métricas pueden diferir de las presentadas por la compafiia en sus Estados Contables debido a ajustes realizados por Moody’s

Local Argentina
% Quintales por hectérea.

4 Calculo realizado sobre el 70% de avance de cosecha. Este dato puede diferir a cierre de campaiia.

5 Inventarios de répida realizacion
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de la planta de mani en el primer semestre de 2026, el crecimiento en la generacién de ventas y EBITDA permitira
reducir el nivel de endeudamiento en torno a 3x para el 2027.

MSU presenta una elevada flexibilidad financiera, con un adecuado perfil de vencimientos, un reconocido historial en el
mercado de capitales local y amplio acceso a lineas de crédito bancario. El nivel de liquidez (incluye caja y equivalentes
e IRR) se encuentra en 238% desde 309% a junio 2023, mientras que la liquidez corriente es de 259% desde 218%
desde junio 2023. El préximo vencimiento es en septiembre 2024 de la ON X la cual puede ser entregada para la
suscripcion de la ON XIV.

MSU emitira la ON Clase XIV, denominada y pagadera en ddlares estadounidenses por hasta USD 20 millones,
ampliables a USD 35 millones. El vencimiento es a los 36 meses desde su emisidn y devengara una tasa de interés fija a
licitar de forma semestral. Los fondos seran utilizados para refinanciacién de pasivos (incluye ON Clase X). La
integracién y suscripcion se podra realizar a través de efectivo en délares estadounidenses o con la entrega de la ON X.

Estas calificaciones de crédito podrian verse modificadas ante la ocurrencia de cambios en el proceso de finalizacidn
de documentos y la emisidn de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también,
alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacion tales como cambios en las condiciones de
mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccidén y los términos y condiciones de la emision o
informacién adicional.

Fortalezas crediticias
— Buena escala operativa y posicién competitiva como uno de los principales productores de granos del pais, con
diversificacion geografica y adecuados niveles de facturacion y rentabilidad estables a través del ciclo.

— Sdlida estructura corporativa, apalancada en un equipo de gestidon con amplia trayectoria en la compafiiay en el
sector agricola, con foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente.

— Elevada flexibilidad financiera, con un adecuado perfil de vencimientos, un reconocido historial en el mercado de
capitales local y amplio acceso a lineas de crédito bancario.

Debilidades crediticias
— Elevado nivel de endeudamiento, producto de inversiones en planta de maniy compra de campos, mitigado por la
soélida posiciéon de IRR.

— Elevado apalancamiento operativo, producto de que un 87% de las tierras producidas fueron arrendadas en la
campafia 2023/24 (89% esperado para 2024/25).

— Exposicidn a la elevada volatilidad de precio commodities propia de la dinamica del sector agropecuario,
parcialmente mitigado por una conservadora politica de fijacion de precios.

— Exposicidn a eventos de riesgo relacionados con factores climaticos, parcialmente mitigado por una elevada
diversificacion geografica y de cultivos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn puede derivarse si se produce de forma conjunta (i) un incremento significativo en la escala
de la compaiiia (i), nivel de endeudamiento a EBITDA en torno a 2x (iii) cobertura de intereses en torno a 9x y, (iv)
incremento de las hectareas propias sobre el total de hectareas producidas.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacién puede derivarse de (i) un nivel de endeudamiento a EBITDA que se mantenga de forma
sostenida por encima de 10x (ii) un deterioro significativo en la liquidez de la compaiiia o (iii) eventos o cambios en las
condiciones de mercado que deteriore significativamente las operaciones de la campafia.
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Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

El sector agricola presenta una alta exposicién a las condiciones climaticas particulares de cada regidn, la volatilidad
de los precios de los granos, las variaciones del tipo de cambio y las regulaciones por parte de los entes
gubernamentales. Estos riesgos pueden afectar la generacion de fondos de las companias del sector.

La campafia 2023/24 presenta un grado de avance de 70% de cultivos cosechados sobre el territorio nacional para el
maiz y un 100% para la soja. Los rindes promedios se ubican en 67,5 qq/ha y 29,9 qq/ha respectivamente. Ambos
cultivos presentan un incremento con respecto a la campaiia 2022/23, que obtuvo rindes de 50qq/ha en maizy 15
gg/ha en soja. En comparacién con las ultimas cinco campanias, el maiz cayé con respecto a la media (72,7 qq/ha),
mientras que la soja se ubicé por arriba del promedio (26,56 qqg/ha). La disminucién en los rindes, principalmente para
el maiz, es productos del estrés hidrico y térmico, y el impacto que tuvo CSS (Spiroplasma)® a finales del ciclo.

Los precios, a nivel internacional, tanto para soja como para maiz se encuentran por debajo del promedio histérico
desde el 2020 al 2023 (soja USD/Tn 480 y maiz USD /Tn 210 promedio) mientras que a junio 2024 el precio se ubica
en: soja USD/Tn 445 y maiz USD /Tn 197. La devaluacion de diciembre 2023, permitié que los precios presenten mayor
competitividad en el mercado local. A junio 2024 los productores, frente a un escenario de alta incertidumbre, esperan
una recuperacion de los precios a nivel internacional con la evolucién de la cosecha y una leve devaluacidn a nivel

nacional para vender los granos de la cosecha pasada. El avance de la nueva siembra genera presién sobre la venta de
estos granos.

FIGURA 1 Rindes promedio en Argentina FIGURA 2 Precio histérico por cultivo
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Escala

MSU presenta una elevada escala operativa, con un total de 218.000 hectareas ha sembrar en la campana 2024 /25
entre cultivos de invierno y verano, en comparacion con las 174.000 hectareas de la campafia 2023/24 que lo posiciona
como uno de los principales productores agricolas del pais. Este incremento es consecuencia del arrendamiento de
nuevos campos en la zona del NEA que mejoran la diversificacidn tanto por zona y por cultivo.

6 Conocido como “la chicharrita” que puede causar entrenudos acortados, proliferacién de espigas infértiles, acortamiento del periodo de llenado de
granos y muerte prematura de las plantas.

15 de julio de 2024

MSU S.A.



MOODY’S Argentina
LOCAL

Para los doces meses a cierre marzo 2024, los ingresos se ubican en ARS 62.764 millones (equivalentes a USD 166
millones”), en comparacidn al mismo periodo del ejercicio anterior, observamos un aumento en las ventas como
consecuencia de que durante el ejercicio pasado la sequia afecté los rindes de la campana.

FIGURA 3 Evolucién de la superficie cultivable FIGURA 4 Toneladas cosechadas
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Perfil de negocios

MSU posee un elevado apalancamiento operativo, explicado por el hecho de que mas del 87% de la superficie
cultivable en la campafia 2023/24 corresponde a campos arrendados, lo que expone a la compaifiia a la volatilidad de
flujos operativos, especialmente en épocas de mala cosecha o de bajos precios de los commodities. Esperamos que
este porcentaje incremente a 89% para la préxima campaiia 2024/25. Como mitigante, la compaiiia mantiene una
politica activa de fijacidn de precios sobre los contratos que tienen un alto componente fijo en base a produccién, un
elevado mix de tierras productivas y de cultivos tales como maiz, soja, trigo y mani; y, en menor medida, cebada y

girasol, principalmente.

FIGURA 5 Hectareas sembradas * FIGURA 6 Hectareas sembradas por region
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7 Los valores del Estado de Resultado y del Flujo de Fondos en ddlares fueron calculados tomando la sumatoria del valor trimestral de cada partida dividido al tipo de
cambio de cierre de cada trimestre. Las métricas pueden diferir de las presentadas por la compafia en sus Estados Contables debido a ajustes realizados por Moody’s

Local Argentina
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El sostenido rendimiento superior a la media nacional de MSU sobre sus cultivos es consecuencia de la uso de
innovacion y tecnologia a lo largo del ciclo productivo, en conjunto con una eficiente escala de costos.

Rentabilidad y eficiencia

MSU presenta niveles de rentabilidad estables a través del ciclo y en niveles por arriba de las empresas del sector
producto de la adecuada diversificacion de los cultivos, las zonas e insumos con alto valor tecnoldgico que permite una
mejora en los rindes de los cultivos.

Para el cierre de balance junio 2024 esperamos una rentabilidad medida en términos de EBITDA en torno a 10-15%.
Para el periodo de doce meses con cierre marzo 2024, la empresa presenta una rentabilidad de 11,8%. Sin embargo, este
ratio contempla un tercer trimestre del ejercicio anterior afectado fuertemente por la sequia del ejercicio pasado. Para
el periodo de nueve meses la rentabilidad se encuentra en 15,1%, con una leve disminucidn de 4% con respecto al
mismo periodo del ejercicio 2023.

FIGURA 7 Margen EBITDA FIGURA 8 Flujo de fondos.
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados contables de MSU Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados contables de MSU

La compaiiia cuenta con una generacién de flujo de fondos operativos volatil a lo largo de los ejercicios bajo analisis
propias del ciclo de la agricultura. Para el periodo de doce meses con cierre marzo 2024, el CFO alcanza un total de
ARS 58.014 millones (equivalentes a USD 154 millones?®). El incremento del Gltimo periodo es consecuencia de la
diferencia de cambio y conversion. El flujo de fondos libre mantiene es de ARS 55.358 millones (equivalente a USD 148
millones®). Pese a que para el préximos ejercicio esperamos inversiones en Capex significativas, estas no tendran un
impacto en el flujo ya que la financiacion de estos proviene de endeudamiento de largo plazo tomado en los ejercicios
anteriores para tal fin.

Apalancamiento y cobertura

El nivel de endeudamiento de MSU para el periodo de doce meses con cierre marzo 2024 se mantiene en niveles
elevados de 17,3x productos de las inversiones en CAPEX que abarcan la compra de campos y construccién de la planta
de mani ubicada en Rufino, Santa Fe. Sin embargo, la deuda neta a EBITDA se encuentra en 8,5x, al incorporar los IRR.
Para el préximo ejercicio no esperamos necesidades de financiacidn adicionales para CAPEX, ya que las mismas fueron
financiadas en los ejercicio previos.

MSU emitira la ON Clase XIV, denominada y pagadera en ddlares estadounidenses por hasta USD 20 millones,
ampliables a USD 35 millones. El vencimiento es a los 36 meses desde su emisidn y devengaran una tasa de interés fija
a licitar de forma semestral. Los fondos seran utilizados para refinanciacion de pasivos principalmente. La integracion y
suscripcion se podra realizar a través de efectivo en délares estadounidenses o con la entrega de la ON X.

8 L os valores del Estado de Resultado y del Flujo de Fondos en délares fueron calculados tomando la sumatoria del valor trimestral de cada partida dividido al tipo de
cambio de cierre de cada trimestre. Las métricas pueden diferir de las presentadas por la compariia en sus Estados Contables debido a ajustes realizados por Moody’s
Local Argentina
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FIGURA 9 Apalancamiento FIGURA 10 Cobertura
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Observamos que la estructura de la deuda de MSU se forma en un 79% a largo plazo, mientras que el 96% de la deuda
se encuentra instrumentada a través de ONs denominadas en ddlares.

FIGURA 11 Plazo de vencimiento® FIGURA 12 : composicién de deuda* FIGURA 13 Moneda*
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Politica Financiera

MSU mantiene politicas de riesgo financiero conservadoras, pese a su temporal incremento en el nivel de
endeudamiento como consecuencia de su plan de expansién. Mantiene adecuado niveles de liquidez y una elevada
flexibilidad financiera, demostrada por su historial de acceso al mercado de capitales local y acceso a lineas de crédito
con entidades financieras. El nivel de liquidez se encuentra en 320% desde 399% a marzo 2023, considerando los caja
y equivalentes e IRR, mientras que la liquidez corriente es de 259% desde 218% desde el 2023. MSU no posee pasivos
préximos a vencer en el siguiente trimestre a excepcion de la ON X es en septiembre 2024 |la cual puede ser entregada
para la suscripcién de la ON XIV.

Consideramos que la compafiia se encuentra expuesta a la volatilidad del precio de los commodities por la naturaleza
propia de sus operaciones. Sin embargo, destacamos que este riesgo se encuentra parcialmente mitigado por la politica
de cobertura de la compaiiia a través de derivados financieros y agricolas, que le permite minimizar la exposicion a la
variacion de los precios y mitigar la volatilidad inherente de la industria agropecuaria.
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FIGURA 14 Liquidez
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Politica de dividendos

Argentina
FIGURA 15 Liquidez corriente
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La compaiiia se compromete a otorgar valor agregado a sus accionistas a través de giros de dividendos como un
objetivo en linea con el crecimiento de la compania y la politica de reduccidn de deuda. En el afio 2022 la sociedad
realizd una distribucién de dividendos extraordinaria de aproximadamente USD 7 millones, como consecuencia de los
resultados extraordinarios registrados por las variaciones de los precios de los commodities. No esperamos nuevas

distribuciones de dividendos para el préximo ejercicio.
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Otras Consideraciones
Sociales

Las industrias agricolas tienen riesgos sociales moderados, ya que la mayoria de los factores de riesgo son manejables
o tienen implicancias limitadas para la calidad crediticia de un emisor en particular. La exposicién a factores de riesgo
social varia por regiéon (Estados Unidos y Europa versus paises en desarrollo) siendo cada vez méas importantes en los
paises desarrollados, y mas bajos en los paises en desarrollo. Las tendencias seculares que afectan a ambos incluyen
el crecimiento de la poblacién mundial y los niveles crecientes de produccidn de alimentos, lo que beneficia a las
industrias de agricultura y pesca. Es probable que las economias en desarrollo y los mercados emergentes continten
creciendo relativamente rapido, respaldados por el aumento de la urbanizacidn, la fuerza laboral y los ingresos.

Ambientales

El uso prudente de la tierra y el agua es un asunto relevante en la agricultura. Los cambios en las regulaciones
ambientales pueden aumentar los costos de produccién para las companias agricolas. En este aspecto, MSU
implementa el modelo de siembra directa en todos sus lotes, mejorando la eficacia del uso de agua en el suelo dado el
aumento en la infiltracidn que caracteriza este tipo de siembra, y preservando el agua almacenada. Por otro lado, las
pulverizaciones se realizan con sistemas de bajo volumen, permitiendo ahorrar hasta un 60% de agua en las
aplicaciones.

La utilizacion responsable del suelo y de los insumos es otro aspecto relevante para MSU. La compafiia brinda
proteccion a la erosion del viento y agua en los suelos dejando el residuo de las cosechas en los mismos, o en caso de
gue sea insuficiente, realizando la siembra de un cultivo no comercial entre ventanas. La rotacion de cultivos existente
permite un uso equilibrado de nutrientes. Por ultimo, los fertilizantes se aplican en base a andlisis periddicos de suelo,
rendimientos esperados y parametros de umbral con el fin de evitar, por un lado, el agotamiento de los nutrientes y, por
otro, su uso excesivo.

Gobierno Corporativo

Las politicas financieras, la credibilidad de la gestidn, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad reflejan
la calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen la complejidad de las estructuras organizativas y de
propiedad, la capacidad de gestionar y tratar con todas las partes interesadas, el cumplimiento y la presentacién de
informes, la estructura de la junta, las politicas y los procedimientos, y la transparencia en el trato con los gobiernos y
los organismos reguladores.

El directorio de la compania esta compuesto por tres directores, elegidos mediante asamblea de accionistas, y
desempenandose en el cargo por un maximo de 3 afos, siendo su presidente Manuel Santos de Uribelarrea. Gonzalo
Edo, uno de los miembros del directorio es actualmente el Gerente General de la compaiiia. La totalidad de los cargos
del equipo gerencial se encuentran compuestos por profesionales de amplia trayectoria en la industria y en la
compaiiia. Moody’s Local Argentina considera que el gobierno corporativo de MSU es adecuado.
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Anexo I: Informaciéon contable e indicadores operativos y financieros

Mar-2024 9M 2024

(Ult. 12 meses) (Mar-2024) Jun-2023  Jun -2022 Jun -2021

INDICADORES ©

EBITDA / Ventas netas 11,8% 15,1% 10,5% 28,8% 22,5%
EBIT / Ventas netas 10,2% 13,2% 9,3% 28,0% 21,3%
Deuda / EBITDA 17,3x 13,4x 12,6x 1,3x 1,7x
Deuda neta / EBITDA 8,5x 6,6x 2,9x 0,6x 0,3x
CFO / Deuda 45,4% 49,4% 1,3% -22,0% 10,7%
EBITDA / Gastos financieros 0,7x 0,8x 1,1x 10,8x 6,0x
EBIT / Gastos financieros 0,6x 0,7x 1,0x 10,5x 5,7x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 259,1% 259,1% 218,0% 169,1% 134,6%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 238,3% 238,3% 309,3% 94,4% 162,3%

En millones de ARS

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 62.764 47549 30.648 22.734 11.888
Resultado bruto 23.943 20.362 11.405 11.303 5.374
EBITDA 7.390 7175 3.205 6.554 2.677
EBIT 6.372 6.260 2.865 6.360 2.533
Intereses (9.935) (8.573) (2.807) (606) (445)
Resultado neto 13.112 12.287 2.596 4.484 1.338
FLUJO DE CAJA

Flujo generado por las operaciones 124.016 118.697 16.894 8.213 3.114
CFO 58.014 47.317 522 (1.812) 482
Dividendos - - - (841) -
CAPEX (2.655) (2.123) (1.466) (234) (523)
Flujo de fondos libres 55.358 45193 (943) (2.888) (42)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL @

Cajay equivalentes (incluye IRR) 64.604 64.604 30.572 4188 3.754
Activos corrientes 189.389 189.389 64.991 24.678 14.114
Bienes de uso 83.105 83.105 21.856 6.177 5.041
Intangibles 998 998 338 222 219
Total activos 310.498 310.498 98.169 37.064 21.369
Deuda financiera de corto plazo 27106 27106 9.885 4.435 2.313
Deuda financiera de largo plazo 100.645 100.645 30.088 3.792 2.204
Deuda deuda 127.750 127.750 39.973 8.228 4.516
Total pasivo 228.962 228.962 74.964 26.928 16.315
Patrimonio neto 81.5636 81.5636 23.205 10.135 5.054

Olndicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compafiia y ajustes realizados por Moody’s Local

© La compafiia ha adoptado ddlar como su moneda funcional.

“Indicadores anualizados.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus estados contables
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Anexo I: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina
Obligaciones Negociables Moneda Fec!la} ’de Fec_ha_ de Amortizacion de capital Tasa ('1e _Pago de
emision vencimiento interés intereses
ON Serie X USsD 12-sep-2022 12-sep-2024 Al vencimiento 7,50% Anual
ON Serie XI USD Linked 14-nov-2022 14-nov-2026 Al vencimiento 0% Trimestral
ON Serie XII USD Linked 14-nov-2022 14-nov-2032 Al vencimiento 4,9% Trimestral
ON Serie Xl USD 17-jul-2023 17-jul-2026 Al vencimiento 6,50% Anual
ON Serie XIV USD Pendn.ar?t’e e 36 meses Al vencimiento EU ? a Semestral
emision licitar
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion| Perspectiva Califica.ci(m Perspet.:tiva
actual actual anterior anterior
MSU S.A.
Calificacion de emisor en moneda local de largo plazo A+t.ar Estable A+t.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie XI con vencimiento en 2026 A+.ar Estable A+.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie XII con vencimiento en 2032 A+.ar Estable A+.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera A+t.ar Estable A+t.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie X con vencimiento en 2024 A+.ar Estable A+.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie XlII con vencimiento en 2026 A+.ar Estable A+.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie XIV con vencimiento en 20277 A+.ar Estable - -

(*) Previo a oferta publica
Informacion considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables auditados correspondientes al ejercicio econdémico cerrado el 30/06/2023 y
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv.

Estados Contables Trimestrales intermedios. disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv.
Presentaciones institucionales e informacién complementaria provista por la compafiia.

Informacidn publicada por la Bolsa de Comercio de Rosario y Bolsa de Cereales de Buenos Aires, disponible en
www.bcr.com.ar y www.bolsadecereales.com.

— Prospectos de emisiones, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv.

|

l

!

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién 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,
ningun modificador indica una calificacién media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (31/8/2022), 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 recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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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 informacién 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
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién 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 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 Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.CV., 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 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 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin 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 divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun 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 disposicién 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 relacidn 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
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 estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
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 ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningln 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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