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Plan Seguro, S.A. de C.V., Compaiiia de Seguros

Calificaciones
La calificacion de AA-.mx de Plan Seguro, S.A. de C.V., Compaiiia de Seguros (Plan Seguro),

refleja su historial de una rentabilidad sélida y crecimiento constante con una base estable
de clientes de largo plazo, sin embargo, dichas fortalezas son mitigadas por su exposicién
a cumulos de seleccién adversa en pélizas colectivas y sus productos de salud con
desarrollo de siniestros de cola larga.

Fortalezas crediticias
» Laaseguradora de salud mas importante de México.
»  Un buen historial de crecimiento y rentabilidad.
» Una base de ingresos y un perfil de cliente que brinda estabilidad a largo plazo.

Debilidades crediticias
»  Escala de primas baja con una participacion pequefia en la industria aseguradora.
»  Diversificacion limitada de riesgos por producto, debido al ramo de operacion
exclusiva.
»  Exposicion a cimulos de seleccion adversa en polizas colectivas.

Plan Seguro Mar-24 2023 2022 2021 2020
Reportado en estados financieros (Millones de pesos mexicanos)

Activos totales 4,000 3,877 3,516 2,810 2,554
Capital 669 685 554 518 508
Utilidad (pérdida) 7 35 90 29 41
Primas brutas (Ingresos) 797 2,700 2,936 2,596 2,273
Apalancamiento técnico 5.8x 4.9x 6.6x 6.1x 5.5x
Retorno sobre capital ajustado 4% 5% 16% 6% 8%

(ROC, Capital incluye Reserva Cont.)

Fuente: Estados financieros de la compafiia.
El retorno sobre capital y el apalancamiento técnico a marzo 2024 se calculé con cifras anualizadas de forma lineal.
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Resumen
La calificacién de fortaleza financiera de seguros de AA-.mx asignada a Plan Seguro se sustenta principalmente en la posicion

lider de la compafifa en la industria especializada de seguros de salud en México, la sélida calidad de los activos y el fuerte
historial de crecimiento y rentabilidad. Estas consideraciones positivas son parcialmente contrarrestadas por un bajo
volumen de primas que de ser mayores podrian brindar beneficios de escala al negocio en su rentabilidad y estabilidad de
los ingresos, sin embargo, entendemos que este factor también involucra el bajo desarrollo del mercado asegurador y las
restricciones regulatorias de practica exclusiva para las aseguradoras de salud. La compafiia tiene una limitada diversificacion
geografica y de productos, con un modelo de negocio que, aunque controla sus canales exclusivos de distribucidn tiene
mayores capacidades de expansion en canales externos.

Perspectiva

La perspectiva de la calificacién de Plan Seguro es estable y refleja nuestra opinion sobre el mantenimiento de la calidad de
los fundamentales de la aseguradora en los préximos 12 meses, que mostraron una gran resistencia al deterioro en los
resultados de suscripcion y de operacién frente a las condiciones de estrés desencadenadas por la pandemia del COVID. Los
escenarios de volatilidad e inflacién de 2022 no tuvieron implicaciones materiales en los principales productos y durante
2023 mantuvo suficiencia de prima, asi como mejores ingresos financieros que fortalecieron la utilidad antes de impuestos,
tampoco se han observado efectos irreversibles o profundos en la solvencia de la compafifa.

Factores que podrian generar un alza de la calificacion
» Una mejora sostenida en la capitalizacion de la compafiia (por ejemplo, un apalancamiento técnico bruto inferior a
5x de forma sostenida).
» Un aumento continuo de la escala de negocios de la compafiia (representar mas de 2.5% de las primas brutas del
mercado asegurador).
» Una mejora en la diversificacion de clientes-producto, que ayude a reducir la volatilidad de las utilidades.
» Una mejora en la rentabilidad de la compafiia, con un indice combinado multianual inferior al 90%.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion
» Un deterioro de la capitalizacion de la compafiia, con un incremento del apalancamiento técnico bruto sostenido
por arriba de 8x con tendencias de siniestralidad creciente.
»  Un debilitamiento material de la rentabilidad, con pérdidas de capital superiores al 15% durante mas de dos afios
consecutivos.
» Un incremento en su exposicion neta a riesgos de suscripcion con una baja notable en la calidad del panel de
reaseguro.

Posicion de mercado, marca y distribucion: Lider del segmento de seguro de salud y con un reconocimiento de marca
creciente.

Plan Seguro es lider en la industria especializada de seguros de salud de México, sin embargo, en términos agregados la
compafiia represent¢ alrededor del 0.3% de las primas brutas del mercado mexicano de seguros al cierre de 2023, lo cual
refleja la escala relativamente pequefia del sector especializado de seguros de salud y en consecuencia de la compafiia. La
participacion en la industria debe ser evaluado considerando que el seguro de salud es un segmento de practica exclusiva
por definicion regulatoria y donde al cierre de 2023 las primas brutas emitidas por aseguradoras de salud apenas
representaron cerca del 1% de la industria.

La compafiia registré un crecimiento constante entre 2019-2022, equivalente a una tasa anual de crecimiento compuesta
del 11%, donde tuvo un pico de crecimiento en 2020 que derivo de una dinamica de creciente aversidn al riesgo de salud de
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la poblacion y la busqueda de proteccion en productos de seguro frente a la pandemia de COVID. En 2021 representado por
una reduccién en las repercusiones generadas por la pandemia y la reactivacién econémica explicaron mayormente el
crecimiento, mientras que los esfuerzos realizados por los principales canales de colocacién, enfocados en la suscripcion de
polizas de seguro individual y generacion de un crecimiento organico que derive en la permanencia de los asegurados
fundamento un crecimiento del 13% al cierre de 2022. Al cierre de 2023 se reportd una suscripciéon de primas por MXN
2,700 millones, lo cual representa una caida de alrededor del 8% con respecto al afio previo, derivada de que no se realizo
la renovacién de algunas polizas colectivas por un monto de alrededor de MXN 600 millones, el monto hubiera representado
una caida mayor al cierre de afio, por lo cual la compafiia demuestra su capacidad de colocacion. Al cierre del primer trimestre
de 2024 la compafiia reporto primas emitidas brutas acumuladas por MXN 797 millones, un incremento del 13% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, relacionado principalmente con el objetivo de subsanar los efectos generados
por las salidas de algunas pdlizas colectivas y recuperar la tendencia creciente en suscripcion observada de afios previos. Es
preciso reconocer la habilidad de la compafiia para retener a los nuevos clientes y que es un factor clave en su éxito, por lo
que mantener sus capacidades de atencion al cliente seguira siendo un reto conforme crezca su volumen de cartera. Respecto
a las fuentes del crecimiento organico han sido resultado de la implementacién exitosa de algunas iniciativas como: el
fortalecimiento de las pdlizas de negocios individuales, el esfuerzo comercial para retener a los clientes del gobierno, el
desarrollo de experiencia de datos en el negocio en pdlizas colectivas, entre otras medidas.

Consideramos que el liderazgo de Plan Seguro en su sector especializado y el reconocimiento de su marca, le dan una ventaja
comparativa que la posiciona entre los lideres del mercado de seguros mexicano.

Grafica 1. Plan Seguro muestra su posicion lider en seguros de salud
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Fuente: Moody's Local México, Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Enfoque y diversificacion de productos: Diversificacion de riesgos limitada por la naturaleza mono-linea del
segmento especializado de seguros de salud, aunque otros aspectos brindan estabilidad a los ingresos

Debido al marco regulatorio, las aseguradoras de salud deben operar exclusivamente en esa linea de negocios, lo que limita
la diversificacion de productos de Plan Seguro interpretada desde el punto de vista tradicional de la diversificacion de riesgos.
Dicho lo anterior, los ingresos de Plan Seguro estan concentrados en el riesgo de salud con un portafolio que se divide en:
productos de salud individual que representaban alrededor del 80% de las primas emitidas en 2023y los seguros de gastos
médicos mayores que representan el 30% restante. Los seguros de gastos médicos mayores son riesgos con una mayor
frecuencia de siniestralidad, aunque con una menor severidad y desarrollo, mientras que los seguros de salud presentan
desarrollos de mayor duracion, pero con mayor predictibilidad y estadisticamente mas normalizados, ademas de ser
granulares. Muchas condiciones de enfermedades graves pueden ser mitigadas con medidas de cuidado de la salud y
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prevencion, herramientas naturales para la mitigacion del riesgo que ofrece el seguro de salud. Se cuentan con polizas anuales
para ambos productos y se considera a largo plazo el concepto de prevencion para las pélizas de salud, esto se deriva en que
la disminucién de siniestralidad se vea reflejada en periodos mayores a un afio. Por lo tanto, la composicion de la prima
suscrita es una forma de diversificar riesgos e ingresos, lo que ha dado resultados, pues ha reducido la volatilidad de las
ganancias. Al cierre de 2022 el resultado se aproximé a la media histérica mejorando los resultados con respecto a los dos
aflos previos, al cierre de 2023 este efecto se vio revertido debido a que el volumen suscrito disminuyd, aunque tal efecto
no perjudico de forma considerable los resultados, de igual forma se espera que paulatinamente se recupere la tendencia de
crecimiento en su rentabilidad.

Por el lado de la innovacion, el creciente portafolio de productos digitales de la compafiia contribuird a una mayor
diversificacion en la base de clientes, también podria atraer a una base mas amplia de clientes jovenes.

Plan Seguro no tiene operaciones internacionales, el area metropolitana de la Ciudad de México representa alrededor de la
mitad de las primas emitidas. En los ultimos afos, Plan Seguro ha fortalecido sus operaciones en los estados de Jalisco y
Nuevo Ledn, que representan alrededor del 30% de las primas emitidas. Por lo tanto, la practica exclusiva de Plan Seguro en
el segmento de salud y el aprovechamiento de sus alternativas de diversificacién compensa parcialmente la naturaleza
concentrada de las ganancias y el capital de la compafiia. Nuestra evaluacion ubica a la empresa al nivel del promedio de la
industria en este factor.

Calidad de los activos: Inversiones concentradas en bonos del gobierno, con una baja exposicion al riesgo contraparte
y de dependencia al reaseguro

El portafolio de inversiones de Plan Seguro estd altamente concentrado en instrumentos del gobierno mexicano.
Aproximadamente un 81% del portafolio de valores se invirtio en forma directa en deuda del gobierno mexicano al cierre de
2023y 62% a marzo 2024, la reduccion al primer trimestre en inversion en instrumentos gubernamentales esta relacionado
con un tema de estacionalidad, el restante se invierte de forma indirecta en instrumentos de deuda de buena calidad y
fondos de inversion con alrededor del 5% en valores de renta variable. El incremento en inversiones en bonos
gubernamentales en 2023 esta asociado con las tasas altas que hacen atractivas estas inversiones y el calce contra sus
pasivos. Esperamos que la calidad del portafolio de inversion se mantenga durante 2024, el ajuste en el portafolio ha
mejorado sus ingresos financieros. La prioridad de la compafiia en su estrategia de inversion es calzar el flujo de efectivo de
los activos y el flujo esperado de los pasivos para respaldar las posibles necesidades de liquidez, lo anterior constituye un
reto particular al trabajar con obligaciones que pueden tener desarrollos multianuales. En el seguro de salud y gastos médicos
esa naturaleza de largo plazo resalta la importancia de un retorno sobre inversiones de calidad. Por lo tanto, la aseguradora
estima inversiones con fines operativos de corto plazo, las cuales se concentran en vencimientos liquidos y revolventes y
asigna un portafolio de fecha objetivo para solventar obligaciones de mayor plazo. Los activos intangibles y diversos que se
consideran muy poco liquidos, se mantuvieron inferiores al 5% del capital, segun los estados financieros a marzo 2024 y
diciembre de 2023. Se espera que los activos intangibles permanezcan bajos durante 2024.

La compafifa inici6 una estrategia activa de reaseguro con contratos cuota parte en 2016, antes de esa fecha se gestionaba
un modelo de negocio enfocado en la retencion. Las cuentas por cobrar por reaseguro representaron el 72% del capital a
marzo 2024 y 67% a diciembre de 2023, ambos son niveles moderados de apalancamiento con reaseguradores, la
fluctuacion en las cuentas por cobrar por reaseguro es atribuida a la estacionalidad del devengamiento de prima vy la
siniestralidad, la compafifa mantiene los términos y contratos de reaseguro sin cambios para 2024. Esperamos que para el
cierre de 2024 el apalancamiento de reaseguro se mantenga cerca del promedio de los ultimos 7 afios y con una
estacionalidad correlacionada al cronograma de los flujos de los pagos de reaseguro y devengamiento. Asimismo, la principal
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reaseguradora que participa en el panel de transferencia de riesgos tiene una alta calidad crediticia. Debido a la concentracion
de la compafiia en instrumentos del gobierno, las caracteristicas de su portafolio de inversiones y su exposicion a cuentas
por cobrar de reaseguro, consideramos que la calidad del activo de la aseguradora se ubica sustancialmente por arriba del
promedio del mercado asegurador.

Adecuacion de capital: Capitalizacidn sélida, aunque enfrenta complejidades por el plazo de las exposiciones

El apalancamiento técnico bruto de Plan Seguro promedi¢ alrededor de 6x en los ultimos cinco afios, reportando su mayor
nivel al cierre de 2022 en los Ultimos seis afios con 6.6x, ligeramente por encima del reportado al cierre de 2021. Al cierre de
2023 alcanzd 4.9x un bajo nivel de apalancamiento relacionado con la reduccién de suscripcion durante el afio y una
aportacion de capital realizada durante 2023, considerando las cifras reportadas a cierre del primer trimestre de 2024,
anualizando de forma lineal las primas suscritas a la fecha el apalancamiento seria alrededor de 5.8x al cierre de 2024, una
cifra mas cercana al histérico mostrado por la compafiia.

El apalancamiento técnico funciona mejor para riesgos de corto plazo, en el caso del seguro de salud y gastos médicos son
riesgos con desarrollos de siniestros de mas larga duracion y con reservas de incurridos no reportados mas grandes. Para
mejorar el analisis de la capitalizacion, usamos la métrica de capital contra activo total que fue 17% a marzo 2024, 18% al
cierre de 2023 con un promedio de 18% en los ultimos 5 afios, un nivel moderado de apalancamiento total. Por lo tanto, el
apalancamiento técnico nos revela una reduccién en la suscripcion de primas durante 2023 y un incremento en capital
derivado de una aportacion realizada durante el afio, asi como el capital contra activos nos muestra un estable y adecuado
buen nivel de suficiencia respecto a la totalidad del negocio. Para el primer semestre 2024, esperamos que el apalancamiento
técnico bruto crezca con menor velocidad dependiendo de la escala de las primas y la retencion de utilidades. La capacidad
de retencion de utilidades y su calce con el crecimiento de las primas son sustanciales para la preservacién de las capacidades
y apalancamiento de capital, por lo que la politica de dividendos juega un papel clave en el desarrollo de la compafifa.

Por ultimo, tomamos en cuenta la cobertura del requerimiento de capital de Solvencia Il elaborado por el regulador, que fue
de 1.4x al cierre de 2023 y 1.2x a diciembre 2022, mostrando un exceso de capital para enfrentar pérdidas extraordinarias
de al menos 20% y hasta 40%, lo que refleja un capital excedente adecuado respecto a riesgos de suscripcion. Finalmente,
la sensibilidad del requerimiento de capital de la compafiia a reducciones en las cesiones de reaseguro es elevada.

Plan Seguro no estd expuesto a riesgos de catastrofes, una consideracion positiva para la aseguradora. Sin embargo, el riesgo
de seguros de salud puede generar una volatilidad significativa de los resultados técnicos, la valuacion correcta de los pasivos
de largo plazo plantea dificultades que afectan directamente las ganancias y al capital. Consideramos que las limitaciones
intrinsecas de la compafifa y la complejidad del negocio ubican a Plan Seguro al nivel promedio de la industria.

Rentabilidad: Tendencia positiva, aunque volatil, no afectada por cesiones de reaseguro

La rentabilidad registrada en los ultimos 7 afios ha sido muy volatil, los estados financieros de Plan Seguro arrojan un retorno
sobre capital (ROC) con un minimo del 6% y un maximo de 24% reportado al cierre de 2016, un rango amplio con un ligero
sesgo al alza. A marzo 2024 la utilidad después de impuestos considerando cifras anualizadas de forma lineal representaria
un ROC de alrededor del 4%, menor al reportado al cierre de 2023 aunque relacionado con un efecto de estacionalidad, se
espera que la institucion tenga un mejor desempefio al cierre de afio. Al cierre de 2022 se registrd un ROC de 16.3%, muy
por encima de lo registrado en los dos afios anterioresy con una tendencia similar a los retornos alcanzados entre los periodos
2017-2019 (donde los retornos sobre capital alcanzaron 20%), aunque al cierre de 2023 la historia fue diferente donde el
retorno fue menor aunque relacionado con eventos particulares reportando un ROC del 6%, inclusive mejor al reportado en
2027 (minimo en los ultimos siete afios) de 5.6% lo cual muestra la capacidad de la institucion de generar retornos.
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La empresa ha llegado a tener utilidades extremadamente altas y se espera un desempefio positivo a o largo de 2024. La
capacidad de la compafiia para alcanzar altos niveles de rentabilidad es su principal fortaleza financiera, aunque esa fortaleza
es parcialmente mitigada por su volatilidad. En las partes altas del ciclo, las utilidades reflejan una buena seleccién de riesgos
que se traducen en solidos resultados técnicos y un alto rendimiento de las inversiones. El indice combinado a marzo 2024
fue 103% y 104% al cierre de 2023, dicho lo anterior mostré su punto mas débil en 2016 con 115%. El indice combinado se
ha mantenido abajo de 100% entre 2017-2020, lo que demuestra una consistente suficiencia de la prima para cubrir la
operacion, al cierre de 2022 se mantuvo en niveles de 100%, el debilitamiento del indice a cierre de 2023 se encuentra
relacionado principalmente con el incremento en los gastos de adquisicién que se espera se nivele en el transcurso del 2024
fortaleciendo el nivel del indice regresando a sus cifras histdricas por debajo de 100%. En el nivel actual de primas,
consideramos que la estructura de costos de la compafiia es mas sensible a los gastos de adquisicion, aunque al tener el
control de su fuerza de ventas la compafiia puede influir positivamente en las comisiones. El indice de siniestralidad
(siniestros netos/primas devengadas netas) también ha sido estable, aunque se increment6 a 75% en 2021 el maximo en 7
afios y se normalizé al cierre de 2022 con un 69%, atribuible a un efecto esperado por la cola de siniestros de la pandemia
COVID. El nivel de siniestralidad de 2021 s6lo es comparable con el registrado en 2016. Histéricamente, los ingresos por
inversiones contribuyeron constantemente a las utilidades de la compafiia, el retorno por inversiones sobre las primas netas
devengadas fue del 5% a diciembre de 2021, el cual es bajo respecto al 2020 cuando fue 8%. Al cierre de 2023, los ingresos
por inversiones fueron 7% de las primas netas devengadas por lo que contribuyeron sustancialmente a la utilidad y al cierre
del primer trimestre 2024 los ingresos financieros fueron del 7% y esperamos se mantengan en un nivel similar al cierre de
afio.

Grafica 2. Plan seguro muestra un retorno sobre capital volatil, aunque con gran capacidad para generar utilidades
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Fuente: Moody's Local México, Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Plan Seguro retiene una gran parte de su negocio, como lo indica la razon de retencién (primas netas a primas brutas) del
76% amarzo 2024 y a diciembre de 2023. Antes del 2016 las cesiones de reaseguro eran casi insignificantes. Esperamos que
se mantenga la porcién actual de las cesiones de reaseguro, aunque sujetas a un manejo activo dependiendo de la naturaleza
de los productos y capacidades de capital. A pesar de todo la compafiia ha mantenido la rentabilidad, con resultados técnicos
estables gracias a la seleccion de productos, retencion de cuentas de clientes con buen margen y el crecimiento de las primas.

Adecuacion de las reservas: Menor presion sobre las reservas en los ultimos afios, aunque la estimacién de los pasivos
enfrenta un alto nivel de complejidad

Plan Seguro tiene un riesgo de reserva moderado, dado su enfoque en exposiciones granulares a seguros de salud y la reciente
adopcién de una nueva estrategia de reaseguro. Las reservas de la compafifa son monitoreadas constantemente por
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reguladores y auditores externos, como lo demuestra el reporte de auditoria de 2023 y los reportes del actuario
independiente en afios previos. En 2016, la compafiia aumento significativamente su reserva para primas no devengadas
debido a las nuevas normas contables de Solvencia Il. En ese contexto, las reservas para siniestros incurridos no reportados,
asi como las reservas para siniestros ocurridos y de ajuste de pérdidas, se incrementaron para capturar los pasivos
multianuales de las pdlizas de salud. Por lo tanto, nuestro indicador de desviacién adversa de pérdidas para 2016 aumento
hasta 300% y 273% en 2021. Sin embargo, durante los ultimos cinco afos (2017-2022), el indicador se ha desempefiado
mas estable, en este tipo de reservas de seguros de salud la siniestralidad captura la estimacién de valores presentes por
siniestros de enfermedad que seran pagados en mas de un afio y por lo tanto la estimacion de pago como la provisién de la
reserva es provisionada cada afio hasta el fin del desarrollo del siniestro.

Flexibilidad financiera: Flexibilidad financiera moderada

Plan Seguro no presenta deudas. Sin embargo, evaluamos su flexibilidad como moderada ya que para acceder a los mercados
de capital enfrentaria dificultades operativas para una oferta publica o para la emisién de instrumentos en caso de que
requiera fondos externos. El acceso moderado en cierta medida seria resultado de la modesta escala y volumen de negocio
de Plan Seguro, asi como de su falta de experiencia en el mercado de capitales. Aun asi, este factor se ubica ligeramente por
arriba del promedio de la industria.

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

Plan Seguro tiene una exposiciéon moderada a riesgos de medio ambiente, consistente con nuestra evaluacion para la
industria aseguradora basada en nuestra metodologia de seguros. Las aseguradoras estan en el negocio de evaluar, fijar
precios y administrar los riesgos que nacen de desastres naturales y humanos. Como sus pares, Plan Seguro esta expuesto a
las consecuencias econdmicas del medio ambiente, incluyendo el cambio climatico.

Plan Seguro tiene una exposicion a riesgos sociales moderada, consistente con nuestra evaluacién para la industria
aseguradora basada en nuestra metodologia de seguros. Las aseguradoras estan expuestas a varios riesgos sociales por la
suscripcion de ciertos productos de seguros, donde los siniestros pueden suceder por accidentes industriales, salud, y un gran
rango de obligaciones contra las compafiias. Los riesgos de capital-humano son potencialmente significativos,
principalmente respeto a la atraccion y retencion de empleados de alto nivel.

Como todas las otras empresas, la calidad crediticia de Plan Seguro puede estar influida por un amplio rango de desafios de
gobierno interno, relacionados a la estrategia financiera, administracién de riesgos, credibilidad administrativa, las estrategias
de los duefios y otros factores, los cuales pueden ser exacerbados por elementos regulatorios o intervencién. No tenemos
ninguna preocupacion en particular relacionado a la gobernanza de Plan Seguro. Sin embargo, el gobierno corporativo
permanece como una consideracion clave que requiere monitoreo constante.
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Informacion complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacion actual Perspectiva

Fortaleza Financiera de Seguros AA-.mx Estable

Informacién considerada para la calificacion
»  Estados financieros auditados de la compafiia.
» Indicadores regulatorios Comision Nacional de Segurosy Fianzas.
»  Dictamen del actuario independiente sobre la suficiencia de la reserva.

Definicion de las calificaciones asignadas
» Emisores o emisiones calificados en la categoria AA.mx cuentan con una calidad crediticia muy fuerte en
comparacién con otras entidades y transacciones locales.

“w,n “n

»  Moody’s Local MX agrega los modificadores “+"y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AAa CCC. El

modificador "+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacidn genérica, ningin

o n

modificador indica una calificacion media, y el modificador "-" indica una calificacién en el extremo inferior de la

categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion  de instituciones de seguros 'y de fianzas, disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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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 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun
corresponda). Este documento estd destinado inicamente a “clientes mayoristas” segun 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” 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 emisory 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 opinionesy 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 cotizacion 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 Opinion de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia”. La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida
Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y laprovisién 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” segun la Ley de Instrumentos Financierosy la Ley de Intercambio de Japon y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1)
no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segtin 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 ningun otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ninglin requisito de divulgacion
regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propésito regulatorio ni para ningtin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones
pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y
Taiwan.
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