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Nicaragua

Banco de la Produccion, S.A.

RESUMEN

Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo, S.A. (en adelante, Moody’s Local
Nicaragua) afirma la calificacion de Banco de la Produccion, S.A. (en adelante,
BANPRO, el Banco o la Entidad) AA+.ni como Entidad en el largo plazo, tanto en
moneda local como en moneda extranjera. Ademas, afirma la calificacién ML A-
1.ni como Entidad en el corto plazo, para moneda local y moneda extranjera. Del
mismo modo, afirma la calificacion AA+.ni para el Programa de Emisiéon de
Valores Estandarizados de Renta Fija de Bonos y el ML A-1.ni para el Papel
Comercial. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo es Estable.

La calificacion de riesgo pondera la pertenencia del Banco al Grupo Promerica
que opera a través del Holding Promerica Financial Corporation. El soporte le
permite beneficiarse de una amplia cobertura de servicios regionales de alto valor
agregado, acceso a banca internacional y multilateral. Ademas, de buenas
practicas en gestion de riesgos, sostenibilidad, cumplimiento, soporte
tecnoldgico y gobierno corporativo.

De igual forma, se considera la estabilidad en la calidad de la cartera, resultado
de la adecuada gestion del riesgo, medida a través de los niveles de morosidad,
control en las categorias de mayor riesgo y la amplia cobertura de las provisiones
para pérdidas, que se encuentran por encima del promedio de la industria.

Por su parte, el nivel de riesgo de liquidez se considera controlado, soportado por
adecuados indicadores de liquidez y en cumplimiento con los limites normativos,
como resultado de las politicas y monitoreo constante que le permiten prever
salidas de efectivo significativas y gestionar una cobertura adecuada. Ademas,
se favorece por la estabilidad en la estructura de fondeo, fundamentada en
obligaciones con el publico, esencialmente en los depdsitos a la vista y de ahorro,
conjuntamente con los bajos niveles de concentracidn por depositante.

Se destaca la solidez patrimonial, que se respalda en la capacidad histdrica del
Banco para la recapitalizacion de utilidades, sosteniendo asi el crecimiento del
activo productivo. Ademas, de su posicidn como el banco lider del Sistema
Bancario local, con la mayor participacién del mercado en términos de activos,
cartera crediticia y depdsitos; basado en un modelo de negocio de banca
universal, con amplia oferta de productos y servicios, extensa base de clientes y
cobertura nacional.

Por otro lado, el Banco presenta retos para continuar robusteciendo los niveles
de rentabilidad, de manera que pueda asegurar su crecimiento en el mediano y
largo plazo; ademas de mantener los procesos de diversificacidn realizados sobre
sus fuentes de ingresos, lo que se complementa con un fortalecimiento sostenido
en materia de transformacién digital en beneficio de la eficiencia.
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Fortalezas crediticias
— El Banco pertenece a un grupo financiero reconocido con amplia posicién y trayectoria en la regién.

— Cuenta con una posicidn de liderazgo en la plaza bancaria local.

— Estructura de fondeo estable, compuesta por una base sélida de depdsitos del publico, y acceso a fuentes de
financiamiento alternativas.

— Estabilidad en la calidad crediticia de la cartera de préstamos, mora controlada y amplia cobertura de las
estimaciones por deterioro.

— Robusta posicion patrimonial con indicadores que superan holgadamente el limite normativo.

Debilidades crediticias

— El Banco alin mantiene un margen de optimizacion de la eficiencia operativa que impulse el rendimiento en el largo
plazo.

— Espacios de mejora para continuar con el fortalecimiento digital y la implementacién exitosa de herramientas,
alineado a los objetivos tecnoldgicos planteados por la Entidad.

Oportunidades
— Mayor bancarizaciéon de la poblacién nicaragiliense.

— Desarrollo de nuevos productos financieros y no financieros al servicio de los clientes.

— Aumento en la digitalizacion de sus servicios.

Amenazas

— Exposicion a volatilidades econdmicas internas e internacionales que generen potenciales efectos adversos en la
estructura financiera y operativa de la Entidad.

— Crecimiento de la oferta de productos financieros por parte de nuevos participantes en la plaza nicaragiiense.

Factores que pueden generar una mejora de calificacion

— Crecimiento sostenido de la cartera crediticia, reflejado en una mayor generacidon de ingresos y resultados
financieros.

— Mejora consistente en los indicadores de rentabilidad del Banco.
— Optimizacién de la estructura de gastos, a través de herramientas tecnolégicas, que favorezcan a la eficiencia

operativa y el rendimiento financiero.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Deterioro sostenido de los indicadores de calidad de cartera que afecten la cobertura de las estimaciones y la
rentabilidad del Banco.

— Dificultades para cumplir objetivos relacionados con la mejora de los indicadores de rentabilidad, con impacto en los
indicadores de solvencia y en el crecimiento futuro del Banco.

— Contraccidn en los niveles de liquidez que coloquen a la Entidad en situaciones de estrés de liquidez o descalces
contractuales entre pasivos y activos.

— Aumento de la exposicién cambiaria que signifique el deterioro sostenido de la estructura financiera en el largo plazo.
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Perfil de la Entidad

El Banco de la Produccidén, S.A. es un banco comercial con el objetivo de intermediar depédsitos del publico para invertirlos
en una amplia variedad de negocios en los sectores productivos y de servicios, con amplia cobertura geografica en todo
el pais. BANPRO forma parte de Grupo Promerica, que opera en nueve paises a lo largo de la regidn latinoamericana; a
través del Holding Promerica Financial Corporation.

Desde su fundacidn, la Entidad ha experimentado un crecimiento sostenido de sus activos, asi como de los depdsitos
gue se captan del publico, hasta convertirse en el banco mas grande de la plaza nicaragiiense. Al cierre del afio 2024, el
Banco concentra el 29% de los activos, el 31% de la cartera de créditos neta y en depdsitos, el 30%.

El principal enfoque del Banco desde su creacién ha sido el sector comercial; asimismo, destina recursos para fortalecer
y aportar el sector PYME como parte de su estrategia corporativa; y dirige estrategias para el mayor uso de los canales
digitales. BANPRO busca promover practicas financieras sanas y una conduccién de sus negocios con los mas altos
valores éticos.

Principales aspectos crediticios

Evolucion positiva de la cartera crediticia y estabilidad en los indicadores crediticios.

La cartera de crédito neta registra un total de C$61.912 millones (USD1.690 millones), monto que expresa un aumento
anual del 17% y un 11% semestralmente. Ambos porcentajes son explicados por el dinamismo en la colocacidn en los
segmentos de consumo y corporativo, los cuales corresponden a los sectores de mayor representacion de la cartera (24%
y 67% del total, respectivamente). Por su parte, de acuerdo al estado de la cartera, esta se divide en un 97% en créditos
vigentes, un 4% corresponde a las reestructuraciones, el 1% a vencidos y un 1% lo constituyen el conjunto de créditos
prorrogados y en cobro judicial, manteniéndose estable en relacién a los ultimos periodos. El Banco proyecta alcanzar
una cartera bruta de USD1.916 millones, un incremento del 11% anual, para el cierre de 2025.

En términos de calidad de cartera, el Banco presenta indicadores estables. A diciembre de 2024, el indicador de
morosidad de la cartera se ubicé en 0,95%; sin presentar variaciones al promediado un afio atras e inferior al promedio
de mercado (1,4%). Ademas, la cartera de mayor riesgo (C, D y E) consolida el 4,8% del total, superior al en 0,4 p.p. al
reportado en diciembre de 2023. Por su parte, la cobertura de las estimaciones comprenden el 375,1% sobre los créditos
improductivos, superior al 340,6% reportado en diciembre del afio anterior y al promedio de la industria bancaria (336,2%);
la tendencia del indicador, es resultado de la constitucidn de provisiones anticiclicas y como respuesta al crecimiento en
un 66% anual de los vencimientos.

La calidad de cartera del Banco, reflejada en indicadores superiores a la media del mercado, reflejan una posicion
financiera sdlida y una estrategia de riesgo prudente, fortalecido por la politica de colocacion de créditos, diversos
mecanismos de garantias y una atomizada concentracion por deudor (25 mayores deudores representan el 29% del total).
Ademas, la calidad de la cartera se favorece por mantener una estructura de garantias que se sustentan en un 56% por
garantias reales hipotecarias, un 34% por reales prendarias, 4% son garantias liquidas y el 6% restante por otras garantias,
al cierre de diciembre de 2024.

GRAFICO 1 Indicadores de calidad de cartera
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Moderada exposicion al riesgo cambiario favorecida por la adecuada administraciéon de la posicién en moneda
extranjera.

El balance del Banco se caracteriza por registrar una posicién larga en moneda extranjera, evidenciando por los estables
porcentajes de activos sobre los pasivos, en dicha denominacién. Al cierre de diciembre de 2024, el Banco registra un
73% de sus activos totales en moneda extranjera, porcentaje que disminuye ligeramente en relacion al afio anterior (74%).
Por su parte, los pasivos en moneda extranjera representan el 59% de los pasivos totales, proporcion que disminuyen en
5 p.p. en relacidn a diciembre de 2023.

Por su parte, la relacién entre activos y pasivos en moneda extranjera muestran una brecha de USD618 millones, cifra
qgue representa en 1,5 veces el patrimonio de diciembre de 2024, el cual es ligeramente superior al reportado en el mismo
periodo del afio anterior (1,3 veces), dinamica explicado por el mayor incremento anual en la brecha (+26%) respecto al
patrimonio (+10%).

Estables niveles de liquidez sostenidos por la estructura de fondeo con alta participacion de las captaciones del
publico.

Durante el periodo en andlisis, los activos liquidos ajustados’ contabilizan C$26.731 millones, monto que disminuye en
un 6% de manera anual, pero reporta un crecimiento del 2% de manera semestral. Las variacidon anual responde a la
disminucién en efectivo y equivalentes en moneda extranjera (-16%). Los activos liquidos representan el 27% de los
activos, y se distribuyen en un 54% en las posiciones en el Banco Central y un 15% en instituciones financieras, estas
como las partidas mas representativas.

La posicién de liquidez se beneficia de una estructura de fondeo estable, compuesta en un 87% por los depdsitos del
publico, los cuales a su vez corresponden en un 42% a los depdsitos a la vista y 44% en depdsitos de ahorro. Ademas, de
los bajos niveles de concentracion de los 20 principales clientes por certificados de depdsitos, los cuales que representan
el 7% de depdsitos y el 6% de los pasivos, a diciembre de 2024. En adicion, el Banco mantiene alternativas de
financiamiento a través de entidades financieras y del Programa de Emisidn de Valores Estandarizados de Renta Fija en
menor proporcion.

A diciembre de 2024, las métricas de liquidez muestran estabilidad y niveles adecuados durante el periodo de andlisis.
Especificamente el indicador de cobertura de liquidez, el cual mide el nivel de cobertura de los activos liquidos ajustados
sobre las obligaciones a la vista, se posicioné en 88,4% a diciembre de 2024, mismo que disminuye en relacién al 105,5%
de diciembre del afio anterior. La tendencia es vinculada a una mayor dindmica anual en las captaciones a la vista (+13%)
en relacidn a los activos liquidos (-6%). De igual forma, la Razén de Cobertura de Liquidez (RCL) para un horizonte de 30
dias reporté un 150%, nivel superior al limite minimo normativo (100%). Dado lo anterior, se considera que el Banco
mantiene un riesgo de liquidez moderado, como resultado de politicas y monitoreo constante que le permiten prever
salidas de efectivo significativas y gestionar una cobertura adecuada.

GRAFICO 2 Indicadores de Liquidez GRAFICO 3 Composicién del Fondeo
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' Corresponden a las disponibilidades e inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral.
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Se proyecta estabilidad en la posicion patrimonial, basada en la recapitalizacion de utilidades.

Al cierre de diciembre de 2024, el Banco presenté un incremento del 10% en patrimonio, resultado del aumento anual en
las reservas patrimoniales (+11%) y de los aportes a capitalizar (+47%). El patrimonio se compone en un 29% por los
resultados acumulados, 26% por el capital social y un 16% por las reservas patrimoniales, estas como las partidas mas
representativas.

Al periodo en andlisis, el indicador de adecuacion de capital promedié 16,0% inferior al reportado el afio anterior (17,1%) y
al promedio del mercado (18,4%), pero superior al limite prudencial determinado por la normativa (10%). En el mismo
periodo de andlisis, la razén de solvencia muestra que el patrimonio se corresponde al 15% de los activos de la Entidad.
Histdricamente, el Banco ha mostrado una estable posicidn patrimonial asociado a la capitalizacién de los resultados de
periodos anteriores, los mismos que le permiten el respaldo adecuado para responder al crecimiento de la estructura
financiera y responder ante posibles condiciones de estrés del entorno.

La generacion de rentabilidad fue favorecida por la tendencia de la actividad de intermediacion.

Al cierre de diciembre de 2024, BANPRO acumulé utilidades netas por un monto total de C$1.911 millones (USD52,2
millones), cifra que expresa un incremento anual del 14%. Dicho resultado esta asociado a una mayor dindmica de los
ingresos financieros (+17%) sobre los gastos de la misma naturaleza (+7%). En términos prospectivos, la Administracion
espera cerrar el afo 2025 con un incremento anual de las utilidades del 10%, basado en las proyecciones de la actividad
crediticia.

Con respecto a los ingresos totales, estos contabilizan un total de C$9.908 millones (USD270 millones), a diciembre de
2024, monto que exhibe un incremento anual del 15%. Dicho comportamiento es resultado, principalmente, del aumento
en los ingresos financieros derivado de la dindmica en los ingresos por la cartera de crédito (+19%) y por las inversiones
(+12%), ambas partidas representan el 78% del ingreso total a la fecha de analisis. Por su parte, los gastos totales
acumulan C$7.997 millones (USD218 millones) al periodo de anélisis, lo que evidencia un incremento del 15% de forma
anual. La variacion esta asociada al aumento de los gastos administrativos (+13%) y en los gastos financieros en un 7%
respecto a diciembre de 2023, derivado del incremento de los gastos por intereses sobre obligaciones con el publico
(+18%). Los gastos totales se constituyen en un 51% por los gastos de administracion y de los gastos financieros en un
21%, estos como los mas representativos.

Los resultados obtenidos permitieron niveles estable en los margenes durante el periodo en andlisis. A diciembre de
2024, el costo financiero cerrd en 3,2%, ligeramente inferior al 3,2% del afio anterior, y la posiciéon del margen financiero
promedié 8,6% frente al 8,2% de diciembre de 2023. Por su parte, el rendimiento del patrimonio (ROE) promedié 13,3%,
el cual refleja un incremento de 0,5 p.p. de manera anual, aln por debajo respecto a la media del sector (14,0%).

GRAFICO 4 Indicadores de rentabilidad
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Anexos

Tabla 1 Principales Indicadores del Banco de la Produccién, S.A.

Indicadores
Cartera neta (millones USD) 1.690,5 1.583,5 1.524,6 1.490,4 1.441,6
Provisiones para pérdidas crediticias 375,1% 331,8% 370,2% 349,3% 340,6%
Razén de morosidad 0,95% 1,05% 0,93% 0,93% 0,95%
Adecuacidn de capital 16,0% 16,8% 16,7% 171% 17,1%
Razon de solvencia 15,3% 15,1% 14,7% 15,0% 14,9%
Rendimiento sobre el patrimonio 13,3% 13,0% 12,8% 12,4% 12,8%
Margen financiero 8,6% 8,2% 7,7% 7,5% 8,2%
Razén de liquidez 27,2% 28,7% 27,7% 27,8% 31,8%
Cobertura de liquidez 88,4% 76,5% 79,0% 84,8% 76,6%

Fuente: BANPRO, SIBOIF / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua

Tabla 2 Programa de Emisién de Valores Estandarizados de Renta Fija

Caracteristicas del Programa

Emisor Banco de la Produccidn, S.A. (BANPRO)

Programa de Emisidn de Valores Estandarizados de Renta Fija del Banco de la Produccidn,
S.A. (BANPRO).

Papel Comercial (Valores con plazos menores a 360 dias), Bonos (Valores con plazos igual
o mayores a 360 dias).

Monto Autorizado USD20,0 Millones

Multiplos de USD1,000.00 (mil délares de los Estados Unidos de América) en Ddlares
Americanos y/o su equivalente en Moneda Nacional con o sin Mantenimiento de Valor.
1) Diversificar las fuentes de fondeo para el desarrollo de las actividades de
Intermediacidn; 2) Gestion de la estructura de calce de plazos entre activos y pasivos.

Nombre del Programa de Emisién

Clase de Valores

Denominacién y moneda

Uso de Fondos

Forma de Representacion Valores desmaterializados

Ley de circulacién Anotacion a cuenta

Los valores serdn vendidos a precio par, con premio o descuento de acuerdo a las
condiciones del mercado.

Mercado Primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua y a través de los puestos de bolsa
autorizados.

Garantia Crédito General del BANPRO

Fuente: BANPRO / Elaboracién: Moody’s Local Nicaragua.

Precio

Forma de Colocacién del Programa

Analisis macroecondémico y sectorial de Nicaragua

La calificacion soberana vigente emitida por Moody’s Ratings se ubica en B2, con perspectiva estable. El perfil crediticio
de Nicaragua se fundamenta en la existencia de amplios margenes fiscales y externos, un perfil de vencimientos de
deuda favorable y una carga de intereses relativamente baja en comparacién con la mayoria de sus pares. Para mayor
detalle respecto a los fundamentos de la calificacién internacional, referirse a la opinidn mas reciente publicada por
Moody’s Ratings.

Desde la recuperacidn tras la pandemia, la economia de Nicaragua ha crecido de forma sostenida entre el 3,5% y el 4%,
beneficidandose de una fuerte demanda externa y un aumento sustancial de las entradas de remesas e inversidn
extranjera directa (IED).

6 25 DE MARZO DE 2025 BANCO DE LA PRODUCCION, S.A.


https://www.moodys.com/research/Government-of-Nicaragua-B2-stable-Regular-update-Credit-Opinion--PBC_1437172

MOO DY’S Nicaragua
LOCAL

Respecto al riesgo de la industria, el sistema bancario y de financieras en Nicaragua presenta solidez, bajo métricas de
liquidez y de solvencia apropiadas segln los requerimientos internos y regulatorios. Se destaca el dinamismo en el ritmo
de colocacién de créditos (+19% en comparacion con el ejercicio 2023), afianzado a través de un mayor volumen de
depdsitos con el publico (+6% respecto a lo registrado en el 2023). Dicha expansidn crediticia se da en un contexto en
donde las principales métricas de calidad de cartera se mantienen estables (1,5% de morosidad a diciembre de 2024),
gue se acompana de niveles rentables aceptables, por encima de otras plazas de la region centroamericana. Como una
caracteristica intrinseca de este mercado, se identifica la alta participacidn de la dolarizacién derivada, en parte, por los
importantes flujos de remesas.

Informacién Complementaria

. igr e s Calificacion @ Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .

actual actual anterior anterior

Banco de la Produccién, S.A.

Entidad Largo Plazo Moneda Local AA+.ni Estable AA+.ni Estable

Entidad Largo Plazo Moneda Extranjera AA+.ni Estable AA+.ni Estable

Entidad Corto Plazo Moneda Local ML A-1.ni - ML A-1.ni -

Entidad Corto Plazo Moneda Extranjera ML A-1.ni - ML A-1.ni -

Programﬂa de Emisién de Valores Estandarizados de AA+ NI Estable AA+.ni Estable

Renta Fija, Bonos

Programﬂa de Emisién d.e Valores Estandarizados de ML A-1.ni ) ML A-1.ni _

Renta Fija, Papel Comercial

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningln proceso de apelacion por parte de la entidad calificada Moody's
Local Nicaragua da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en abril de 2009.
Informacién considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros no auditados al 31 de diciembre de 2024,
asi como los Estados Financieros Intermedios al 30 de septiembre de 2023 y 2024 del Banco de la Produccién, S.A. de
Nicaragua.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA.ni: emisores o emisiones calificados en AA.ni con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con otras
entidades y transacciones locales.

— ML A-1.ni: los emisores calificados en ML A-1.ni tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda de
corto plazo en comparacién con otras entidades y transacciones locales.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

Moody’s Local Nicaragua agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, y de ML A-1.ni a ML A-3.ni. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacidn en el extremo inferior de la categoria de calificacidn genérica.
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La calificacién de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversidn, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacién financiera y los hechos
relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia de Bancos y
de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacidn de Instituciones Financieras de Crédito-(27/Nov/2024) utilizada por Moody’s Local
Nicaragua fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en
https://moodyslocal.com.ni/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecénico,
asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO?”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moodys Ratings” (“Moodys Ratings”), también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.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 Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion 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 (seguin 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 divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtn 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 relacion 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 y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emisién de OSP y NZAno es
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZAse 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 Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en 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 Taiwéan.
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