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RESUMEN

El 25 de Marzo 2024, Moody’s Local México afirmd la calificacién de emisor del
Estado de Puebla en AA-.mx con perspectiva estable, reflejando un nivel de
endeudamiento moderado y decreciente y sin uso de deuda de corto plazo, asi
como una posicién de liquidez adecuada. La calificaciéon también captura
necesidades de gasto que han conducido al registro de déficits operativos y
financieros. El estado ha acelerado el gasto en obras publicas de manera
importante y pretende seguir invirtiendo en 2024, por lo que estimamos que
reportard un déficit financiero de 2.4% de los ingresos totales. Sin embargo,
consideramos que la liquidez se mantendra sélida. En cuanto a los balances
operativos, Puebla histéricamente ha mantenido margenes positivos, pero
estimamos que presiones transitorias en el gasto operativo conducirdn a un
déficit operativo en 2024 por segundo afno consecutivo, seguido por un margen
positivo en 2025. El perfil crediticio de Puebla también considera un alto nivel
de pasivos no fondeados por pensiones que generarad necesidades adicionales
de gasto en el largo plazo.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 50.5 51.9 48.4 38.5 32.9 28.5 24.3

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 1.5 1.3 1.2 1.4 14 1.5 1.4
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 49 4.3 -0.7 7.0 -1.9 -1.2 4.5
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 2.5 2.5 -0.1 3.8 1.4 -2.4 0.5
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.8 0.9 0.8 1.2 1.1 0.8 0.9
PIB per cépita / PIB per cépita nacional (%) 68.8 68.8 65.6 65.2 - - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México.

Fortalezas crediticias
— Nivel moderado y decreciente de endeudamiento

— Adecuada posicién de liquidez

Debilidades crediticias

— Altas necesidades de gasto que presionan los resultados operativos y
financieros

— Pasivos no fondeados por pensiones

— Limitada recaudacion de ingresos propios
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Un ajuste en el gasto que permita el registro de resultados operativos y financieros positivos mayores

— Una mejora sostenida en la recaudacion de ingresos propios

— Cambios al sistema de pensiones que reduzcan el pasivo no fondeado

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Déficits operativos y financieros recurrentes

— Un deterioro mayor al esperado en la liquidez y contratacion de deuda de corto plazo

Perspectivas

La perspectiva de la calificacidn de emisor es estable y refleja la expectativa que Puebla seguira enfrentando presiones
en el gasto en 2024 que resulten en déficits operativos y financieros transitorios y que el estado mantendra balances
operativos y financieros positivos en 2025. También refleja la expectativa que Puebla mantendra una adecuada posicién
de liquidez y niveles decrecientes de endeudamiento.

Principales aspectos crediticios

Presiones en el gasto que han conducido al registro de déficits operativos y financieros

Puebla reporté un déficit operativo equivalente a 1.9% de sus ingresos operativos en 2023, comparado con un margen
operativo positivo en promedio de 3.9% durante el periodo 2019 — 2022. Si bien histdricamente la adecuada planeacién
financiera ha contribuido a un sélido desempeno financiero, a partir de 2023 el estado ha enfrentado presiones en el
gasto que condujeron al registro de un déficit en 2023. En 2024 estimamos que registre de nuevo un déficit, aunque
menor, gracias al crecimiento continuo en el gasto y una moderacidn en el crecimiento en los ingresos. Entre las presiones
mas relevantes en el gasto operativo destacan un crecimiento de 17% en servicios personales derivado de aumentos
salariales en 2023, y el pago de MXN 3,270 en créditos fiscales correspondientes a un adeudo al Servicio de
Administracién Tributaria (SAT). En total el gasto operativo crecié 28% en 2023 versus 2022, muy por arriba del
incremento de 17% observado en los ingresos operativos.

De acuerdo con la informacién financiera al primer semestre de 2024, el gasto operativo se ha ajustado en lo que va del
ano, en parte porque el pago del crédito fiscal en 2023 fue un gasto extraordinario. Sin embargo, proyectamos un menor
crecimiento en las participaciones federales, las cuales aumentaron 15% entre 2022 y 2023, un crecimiento
histéricamente alto que no esperamos sea sostenible. Las participaciones crecieron 10% en el primer semestre de 2024
y estimamos una moderacidn adicional en la segunda mitad del afo. Adicionalmente, la recaudacién de ingresos propios
se ha moderado despues de un periodo de alto crecimiento. Proyectamos una reduccidn gradual en el déficit operativo a
1.2% en 2024 seguido por un resultado positivo de 4.5% en 2025. Si por el contrario el estado no puede contener el gasto
operativo y no se fortalece el balance operativo en 2025, habria presion negativa en la calificacion.

Respecto al balance financiero, Puebla reporté un déficit financiero en 2023, debido a un aumento de 67% en el gasto de
obra publica. El déficit fue equivalente a 1.4% de los ingresos totales. El estado mantiene una cartera ambiciosa de nuevo
proyectos variados que se estan financiando con una combinacién de transferencias federales etiquetadas y recursos
estatales, y estimamos que el gasto en obras y en la compra de bienes seguird creciendo durante 2024. Entre las
erogaciones de capital mas importantes destacan transferencias extraordinarias a la Benemérita Universidad Auténoma
de Puebla para proyectos de construccidn, la construccién de una nueva sede del Instituto Politécnico Nacional en la
capital del estado financiado con recursos federales etiquetados y recursos estatales, un nuevo edificio para el congreso
y varios proyectos de mejora y mantenimiento de carreteras, escuelas y hospitales.

El estado tendra un cambio de administracién en diciembre 2024 y estima completar la mayor parte de las obras iniciadas
en ejercicios recientes antes del cierre de este afio. Durante el primer semestre de 2024, el gasto en obras publicas crecié
de nuevo, subiendo 125% versus el mismo periodo de 2023. Estimamos que el déficit financiero de Puebla se ampliara a
2.4% de los ingresos totales, seguido por un superavit de 0.5% en 2025, cuando proyectamos una estabilizacién en el
ritmo del gasto en infraestructura. Si por el contrario, la nueva administracion vuelve a subir el gasto, muy probablemente
se registraria un déficit adicional en 2025.
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Adecuada posicion de liquidez

La posicion de liquidez de Puebla es adecuada y compara bien con sus pares nacionales calificados en AA-.mx. El
indicador de efectivo a pasivo circulante fue equivalente a 1.1x al cierre de 2023, levemente por debajo de 1.2x reportado
al cierre de 2022 y en un rango similar a la mediana de 1.4x observado entre sus pares. La liquidez de Puebla también ha
estado en afios recientes por arriba de su nivel histdrico, ya que en promedio el estado reporté una razén de liquidez en
promedio equivalente a 0.9x entre 2019 y 2021. Al cierre de 2023, el 74% de los MXN 16,921 millones en efectivo y
equivalentes fue de libre disposicidn, indicando que Puebla traia suficiente colchdn para absorber choques inesperados.

Dada la expectativa que el estado reportard un déficit financiero en 2024, estimamos que se cubrird con recursos
disponibles, por lo que el indicador de liquidez tendria una moderada variacion a la baja durante 2024 - 2025.
Proyectamos que el indicador de liquidez sera equivalente a 0.9x en promedio entre 2024 y 2025, un nivel todavia
adecuado. Si por el contrario, el estado registra déficits mayores que detonen un descenso mas pronunciado y/o el estado
comienza a depender en deuda de corto plazo, podria generar presién negativa en la calificacion.

GRAFICA 1 Déficits en 2023 y 2024 conducen a una leve reduccién en la liquidez.
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Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México.

Ingresos propios limitados

Al cierre de 2023, el indicador de ingresos propios a ingresos operativos fue de 16%. Si bien el estado ha incrementado
su recaudacidén desde un nivel de 13.4% hace cinco anos, sigue estando por debajo de la mediana de 19.4% observada en
sus pares calificados en AA-.mx. Dentro de las medidas adoptadas por la administracion estatal destacan un programa
de canje de placas en 2022 y 2023, un reforzamiento del programa de foto multas por infracciones de transito, asi como
una mayor fiscalizacién del Impuesto Sobre Néminas (ISN), el de servicios de hospedaje y el de casinos. Adicionalmente,
en 2023 se implementd un nuevo programa de verificacion vehicular y han creado una figura de impuesto ecoldgico,
aunque hasta la fecha no se ha cobrado. Gracias a estas acciones y al crecimiento de la economia regional, los ingresos
propios de Puebla crecieron a una tasa compuesta anualizada de 9% entre 2019 y 2023.

Para 2024-25, proyectamos que los ingresos propios creceran a un menor ritmo y que el indicador de ingresos propios a
ingresos operativos en promedio sera de 15.5%. Al primer semestre de 2024, los impuestos crecieron 13.9% versus el
mismo periodo de 2023, aunque se observan variaciones negativas de 1.6% en la recaudacién de derechos y de 3.9% en
productos.

Cabe mencionar que la industria automotriz se ha convertido en un motor desarrollo econémico para Puebla,
particularmente para la capital del estado, en otras regiones prevalecen importantes rezagos en materia econémica y
social, lo que acota la base econdmica para la de recaudacidon de impuestos y derechos estatales. Asimismo, la alta
concentracion de la economia formal en la industria automotriz expone al estado a riesgos ciclicos en el sector.
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Endeudamiento moderado y decreciente

Al cierre de 2023, la deuda directa e indirecta neta de Puebla fue equivalente al 32.9% de los ingresos operativos, nivel
inferior al 50.4% observado en 2019 y en linea con la mediana de 35% observada entre sus pares calificados en AA-.mx.
Estimamos que la trayectoria decreciente de la deuda continle ante la ausencia de contratacion de financiamientos o
esquemas nuevos de Asociacion Publico-Privada (APP), proyectando que este indicador se situé en 24.3% al cierre de
2025.

La deuda directa e indirecta neta del estado estd compuesta por tres créditos bancarios de largo plazo (dos con BBVA
Bancomer y uno con Banorte, todos con calificaciones de AAA.mx), con un saldo total insoluto de MXN 4,337.18 millones
al cierre de 2023. Puebla también cuenta con dos créditos adquiridos bajo los programas PROFISE y FONREC, con saldos
insolutos de MXN 449.8 millones y MXN 154.2 millones, respectivamente. El estado solamente paga intereses en dichos
créditos, dado que el capital sera cubierto a su vencimiento con la redencién de un bono cupdén cero pagado por el
gobierno federal. Por ende, no incluimos estos dos créditos en el célculo de la deuda directa e indirecta neta. Durante
2023, el estado realizdé de manera exitosa una reestructura al amparo del articulo 23 de la Ley de Disciplina Financiera,
logrando una disminucién en las sobretasas en créditos con la banca comercial, lo que se traducird en un menor costo
financiero por intereses ordinarios. Estimamos que el pago de servicio de la deuda sera equivalente a 1.5% los ingresos
operativos durante 2024 y 2025.

Adicionalmente, el estado cuenta con tres proyectos estructurados bajo el esquema de APP. Estos proyectos son el
Centro Integral de Servicios (CIS) del estado, el Museo Barroco y una obra de infraestructura para una planta automotriz
en San José Chiapa. Al cierre de 2023, en base a nuestras estimaciones el saldo pendiente de MXN 10,003.5 millones.
Incluimos estas obligaciones dentro de nuestros calculos de la deuda, ya que el estado realiza el pago de
contraprestaciones en estos proyectos.

Asimismo, consideramos que el monto potenciado del Fondo de Aportaciones Multiples (FAM) destinado a inversion e
infraestructura educativa forma parte de las obligaciones de Puebla, ya que el estado comprometié mediante un convenio
el 25% de los ingresos de este fondo de aportaciones. Estimamos que el saldo de esta obligacién fue de MXN 2,541.8
millones al cierre de 2023. También consideramos que la potenciacidn del Fondo de Estabilizacidn de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF) durante 2020 y 2023 forma parte de la deuda del estado, al comprometer mediante un
convenio hasta el 4% del Fondo General de Participaciones (FGP) como garantia de pago para cumplir con esta
obligacion. En el caso de Puebla, estimamos que el saldo de la obligacidn correspondiente al estado era de MXN 3,066.7
millones al cierre de 2023.

Contingencia relacionada al pago de servicio de la deuda de un crédito del SOAPAP

El estado de Puebla es aval de un crédito contratado por el Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de
Puebla (SOAPAP) con la banca de desarrollo, con un saldo al cierre de 2023 de MXN 952.6 millones. El estado realiza
de manera recurrente aportaciones al SOAPAP para cubrir el servicio de la deuda de este crédito ante la imposibilidad
del organismo de realizarlo con su flujo operativo.

Durante 2023 el estado transfirid MXN 220 millones al SOAPAP para este fin, lo que representé el 0.4% de sus ingresos
operativos durante el periodo. Considerando que esta obligacidn no es autosuficiente, la incluimos dentro de nuestros
célculos de deuda indirecta para el estado y monitoreamos cualquier cambio en el estatus del apoyo que el estado le
brinda al organismo.

Otras Consideraciones

Pensiones

El sistema de pensiones de Puebla se encuentra a cargo del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales al Servicio de los
Poderes del Estado de Puebla (ISSSTEP) y segun el dltimo estudio actuarial (con informacion al cierre de 2022) enfrenta
un pasivo no fondeado por pensiones equivalente al 198% de los ingresos operativos del estado. De acuerdo con este
andlisis, el sistema de pensiones ya se encuentra en descapitalizacion y el requerimiento de aportaciones extraordinarias
en 2023 por MXN 875 millones fue equivalente al 1.4% de los ingresos operativos del estado. Si bien, el nivel de las
aportaciones extraordinarias aun se encuentra en un nivel manejable, ante la ausencia de reformas al sistema, estos
requerimientos creceran a una tasa compuesta anualizada de 15% durante los préximos cinco aiios, lo que se traduciria
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en una presidon mayor para el estado. El pasivo no fondeado por pensiones se encuentra incorporado en el perfil crediticio
de Puebla

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo
(G) al determinar las fortalezas econdmicas y financieras de los emisores sub-soberanos. En el caso del estado de Puebla,
determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:

Los principales riesgos ambientales que enfrenta el estado se relacionan con la mala calidad del aire que se observa en
ciertas zonas industriales, y con la exposicidén del estado a desastres naturales. Asimismo, durante los Ultimos anos se
ha presentado un mayor nivel de estrés hidrico en algunas regiones del estado, lo que podria representar un reto para el
desarrollo social y econédmico del estado. Puebla como todos los estados mexicanos, histéricamente ha contado con el
apoyo del gobierno federal para hacer frente a los desastres naturales y esto ha ayudado a contener las presiones
financieras que derivan de tales eventos.

En cuanto a los riesgos sociales, el estado presenta un perfil socioecondmico mixto, con relativamente altos niveles de
desarrollo econémico y acceso a servicios basicos en la zona capital del estado, pero con niveles bajos de riqueza y un
nivel relativamente alto en rezago social. Aunque una porcion de los egresos destinados a atender a las necesidades
sociales esta cubierta con transferencias federales, el estado también contribuye con una parte. Adicionalmente, Puebla
enfrenta pasivos no fondeados por el sistema de pensiones. Los riesgos sociales ya estan capturados en la calificacién
actual de Puebla.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Puebla cumple
en términos generales con el marco institucional determinado por la legislaciéon nacional para todos los gobiernos
estatales y municipales. El estado tiene fuertes practicas de divulgacidn y transparencia y sus resultados financieros y
operativos balanceados reflejan buenas practicas de gobernanza en términos de planeacién y la gestion del presupuesto.
Las consideraciones de gobierno interno ya estan capturadas en la calificacion actual del estado.

Soporte

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte
del estado de Puebla. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacidn de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal
para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Gobierno del Estado de Puebla

Calificacion de emisor AA-.mx Estable
Calificacion de deuda / Banorte MXN 350 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda / BBVA MXN 3,000 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda / BBVA MXN 2,500 millones AAA.mx NA

Informacién considerada para la calificacion.

Estados financieros del estado de Puebla 2019-2023 y del primer semestre de 2024.
Informacion econdémica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion 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 Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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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
mecaénico, 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 informacién recibida en el proceso de calificacién 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 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 informacidn aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacién.

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 (“MCQO”), 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 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 participaciéon 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 Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, .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 Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacidn Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidon 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 Gnicamente 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” segln 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 (segtin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinidn
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 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" segun 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 seglin 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 ningin
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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