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Alutech, S.A de C.V.

RESUMEN

Moody’s Local Honduras afirma la clasificacidn de largo plazo de Alutech, S.A
de C.V (en adelante Alutech, Emisor o la Entidad) en BBB.hn y asigna la
clasificacion de emisor de corto plazo en ML A-3.hn. Asimismo, afirma la
clasificacion en moneda local y extranjera de la emisién de Bonos Corporativos
2020 en BBB.hn y BBB-.hn respectivamente. La perspectiva fue revisada a
Estable desde Negativa.

La revisidn de la perspectiva a Estable refleja las acciones correctivas tomadas
por la entidad, incluyendo el refinanciamiento de una parte de su deuda
bancaria, la consolidacién de saldos y las estrategias de eficiencia en los gastos
operativos que favorecieron la utilidad neta y el EBITDA. La agencia incorpora la
implementacién por parte de Alutech de medidas adicionales, incluyendo el
repago de cuentas por cobrar intercompania, como parte de una estrategia que
le permita mejorar su perfil financiero. Cualquier desviacién negativa en la
implementacién de esta estrategia podria derivar en una baja de la clasificacion.
Moody’s Local Honduras continuara monitoreando el desempefio de la
compaiia y el cumplimiento del cronograma de pagos de deuda bancariay de
partes relacionadas.

La clasificacion refleja la posicién de mercado sélida de Alutech en Honduras y
su estrategia de diversificacion regional a través de empresas relacionadas
dedicadas a la comercializacién de acero (Alutech S.A de C.V y Subsidiarias o
division acero). Ademas, considera la gestidn adecuada de proveedores
internacionales, que respalda un suministro estable de materias primas
alineado con las operaciones del emisor.

La clasificacidén Alutech esta limitada por un nivel de apalancamiento financiero
elevado y una concentracidn alta de préstamos por cobrar a partes
relacionadas, que representan 54.7% del balance y equivalen a 2.0x el
patrimonio. Un deterioro en el perfil crediticio de las relacionadas podria afectar
su capacidad de pago y retrasar el retorno de los flujos destinados al repago de
la deuda con Alutech.

Asimismo, el flujo de caja libre (FCL) y los indicadores de cobertura estan
presionados por los altos niveles de deuda derivados de las inversiones en
capex. La exposicion a la dinamica econédmica a nivel local y regional
incrementa la sensibilidad de la compaiiia en las fases bajas del ciclo
econdémico, aunado a la volatilidad en los precios del acero, impacta
negativamente los ingresos.

La ausencia de informacion financiera auditada consolidada de Alutech, S.A de
C.V. y subsidiarias constituye una limitante para identificar riesgos adicionales.

Actualmente, Alutech-divisién acero desarrolla una estrategia para fortalecer su
posicionamiento en Guatemala, El Salvador y Costa Rica mediante nuevas
plantas de produccion, con el objetivo de incrementar ingresos de forma
sostenida.
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Fortalezas crediticias
— Posicion de mercado sdlida, principalmente en Honduras.

— Acceso a créditos con proveedores internacionales que le permite abastecerse de materia prima de acuerdo con
sus necesidades.

Debilidades crediticias
— Apalancamiento financiero elevado y coberturas de deuda financiera débil.

— Préstamos por cobrar a partes relacionadas elevados que representan 2.0x el patrimonio a septiembre de 2025.

— Exposicidn a la volatilidad de los precios del acero y al riesgo cambiario.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Crecimiento sostenido de los flujos operativos.

— Mejora sostenida de los indicadores de endeudamiento y de cobertura a deuda financiera.

— Reduccién de la participacidn de préstamos por cobrar a partes relacionadas.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Deterioro sostenido en los principales indicadores financieros e incumplimiento en el cronograma de pagos de
deuda por parte de relacionadas.

— Incremento de los niveles de deuda y deterioro de los indicadores de cobertura EBITDA

— No restablecer los covenants en el corto plazo que impliquen un efecto en la emisién de bonos.
Principales aspectos crediticios

Estructura del activo concentrada en cuentas por cobrar relacionadas y activo fijo.

Los activos totales registraron un saldo de USD694.4 millones, su estructura continua determinada por cuentas por
cobrar (comerciales y relacionadas), propiedad, planta y equipo e inventarios. Cabe sefialar que las cuentas por cobrar
a relacionadas representaron el 54.7% del balance y corresponde a contratos de financiamiento, ventas de productos,
pagos a proveedores, entre otros. Dichas cuentas no registran garantias y estdn amparados mediante lineas de crédito,
con vencimiento entre 2026 y 2031. El riesgo estratégico y de redireccionamiento de flujos de deuda adquiridos por
Alutech S.A de C.V. hacia créditos relacionados es de relevante atencidn en el andlisis, debido al aumento en activos
improductivos y la no existencia de coberturas para potenciales incumplimientos.

Divisién Acero, registro activos totales por USD826.4 millones, el 41.5% de estos activos corresponden a cuentas por
cobrar relacionadas y 22.5% activo fijo. De acuerdo a las proyecciones de la Entidad, en el corto plazo se estima realizar
una reestructuracion de las cuentas por cobrar intercompaniia, consolidando saldos y realizando el repago de algunas
cuentas. Para 2026 se estima una reduccidn del 14.8% en el saldo de dichas cuentas.

La Entidad registré una razén corriente de 1.0x, disminuyendo desde 1.6x de ano atras. Explicado principalmente por la
reclasificacién de las cuentas por cobrar a partes relacionadas. La liquidez medida por la prueba acida se ubicé en 0.9x
(septiembre 2024: 1.4x), mientras que si se excluyen las cuentas por cobrar a relacionadas de la base de célculo, el ratio
disminuye a 0.2x explicado por su alta participacidn en la estructura del balance.

Aumento continuo de la deuda financiera, reflejo de la estrategia de expansion del Grupo.

Los requerimientos de financiamiento responden a la demanda de capital de trabajo y CAPEX de inversion, reflejo de la
estrategia de expansién del Grupo. A septiembre de 2025, la deuda financiera totalizé USD307.7 millones y concentro el
44.3% del balance y 1.7x el valor del patrimonio. La mayor parte de la deuda financiera corresponde a financiamiento de
corto plazo en un 60.9%. La estructura de deuda se compone de préstamos con instituciones financieras de la region
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Centroamericana, la emision de bonos corporativos, certificados de inversidon y las obligaciones con el fondo de
titularizacion.

El alto volumen de deuda se ve reflejado en un indicador de deuda financiera a EBITDA LTM de 9.2x (incluyendo
arrendamiento) al cierre de septiembre de 2025. De acuerdo a las proyecciones, la deuda financiera registrara una
tendencia a reducirse en el mediano plazo debido al refinanciamiento de deudas bancarias, finalizando diciembre de
2025 con un saldo de USD306.4 millones (E2026:261.0 millones).

GRAFICO 1: Evolucién de la deuda financiera y cobertura EBITDA- ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras)

= Deuda financiera EBITDA e Deuda financiera/EBITDA

350,000,000 14.0
300,000,000 12.0
250,000,000 10.0
200,000,000 8.0
150,000,000 6.0
100,000,000 4.0

50,000,000 2.0

Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Jun-25 Sep-25

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracién: Moody’s Local Honduras

La divisién acero registré una deuda financiera por USD334.8 millones, el fondeo estad concentrado en el corto plazo
(55.8%) y el restante 44.2% corresponde a deuda de largo plazo. Los pasivos sensibles a tasa representaron el 62.7% del
pasivo total. La ejecucidn de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en las gestiones del
gasto operativo, favorecieron la generacidn EBITDA, la cual totalizé en USD52.9 millones al cierre de septiembre de
2025. En este sentido, el indicador de deuda financiera a EBITDA LTM se ubicé en 6.3x (incluyendo arrendamiento ) y la
cobertura EBITDA a gastos financieros fue de 1.8x.

GRAFICO 2: Evolucidn de la deuda financiera y cobertura EBITDA-divisidn acero
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Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracién: Moody’s Local Honduras

Ejecucion de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en la gestiones del gasto
operativo, favorecieron la generaciéon EBITDA.

Alutech S.A de C.V registré ingresos por USD251.5 millones, 13.9% menos que un aio atras, afectado por la disminucién
de los precios del acero. De acuerdo a las proyecciones, los ingresos incrementaran en el mediano plazo derivado de la
introduccién de una nueva linea de producto (tuberia pesada), la puesta en marcha de una nueva planta de produccién
en San Lorenzo Honduras y el crecimiento de la demanda de acero en la regidn.
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Cabe destacar la ejecucién de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en las gestiones del
gasto operativo, lo cual se refleja en una disminuciéon del gasto operativo de 33.5%, favoreciendo la generacion EBITDA
(USD31.7 millones). De acuerdo a nuestro analisis, la cobertura EBITDA a gastos financieros se ubicé en 1.3x. El ratio es
afectado por el crecimiento de los gastos financieros vinculado a la adquisicién de mas deuda financiera para la
expansiéon comercial y productiva en la regién. De acuerdo a las proyecciones por parte de Alutech S.A de C.V, los
indicadores de cobertura mejorara al cierre 2025, debido al refinanciamiento de la deuda estimada y el crecimiento de
los ingresos.

Al cierre de septiembre de 2025, la utilidad neta totalizé6 en USD9.1 millones, favorecido por el registro de otros ingresos
por 5.1 millones, asociados principalmente a dividendos recibidos. En este sentido, el margen neto se ubicd en 3.6%; el
retorno sobre el patrimonio (ROE) pasé a 5.5% y el retorno sobre el activo (ROA) se ubicé en 1.5%.

GRAFICO 3: Evolucidn de las ventas ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras)
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Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracién: Moody’s Local Honduras

La divisién acero registrd ventas totales por USD352.0 millones, 10.9% menos que lo registrado un afio. Dichos ingresos
estan concentrados en el mercado hondurefio (47.0%) y en menor medida Guatemala (24.0%), Nicaragua (17.0%), El
Salvador (7.9%) y Costa Rica (4.1%). La utilidad neta fue de USD10.6 millones, USD5.3 millones méas que lo generado un
ano atras, favorecido por las estrategias de eficiencia y optimizacion de los costos y gastos operativos.

GRAFICO 4: Evolucién de las ventas-Divisidon acero
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Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracién: Moody’s Local Honduras

Exposicion a riesgo cambiario

El mayor riesgo para el emisor se deriva de sus pasivos contratados en ddlares y de su mayor transaccionalidad de
ingresos en moneda local. Alutech S.A de C.V ha implementado estrategias para generar una convertibilidad mas flexible
a ddlares para reducir el riesgo de este tipo. Actualmente, Alutech posee una posicién corta debido al descalce en
moneda extranjera en relacién con su posicién en activos.
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TABLA 1: Indicadores principales-Alutech S.A de C.V

Principales indicadores Sep-25 Jun-25

Ingresos LTM 322,411 328,696 363,064 379,126 421,599 480,626
Deuda financiera /EBITDA 9.2x 11.7x 11.4x 9.9x 7.2x 3.0x
EBIT / Gasto de Intereses 1.1x 1.0x 0.9x 1.3x 1.9x 3.4x
RCF/ Deuda neta 6.2% 5.0% 4.6% 5.3% 7.5% 15.7%

Fuente: Alutech S.A de C.V / Elaboracién: Moody’s Local Honduras

TABLA 2: Indicadores principales-Divisién Acero

Principales indicadores

Ingresos LTM 435,906 458,990 479,007 484,525 499,653 523,965
Deuda financiera /EBITDA 6.3x 7.2x 7.3x 7.0x 7.6x 2.0x
EBIT / Gasto de Intereses 1.3x 1.3x 1.3x 1.7x 1.8x 4.8x
RCF/ Deuda neta 7.8% 4.7% 7.0% 7.6% 8.1% 27.9%

Fuente: Alutech S.A de C.V / Elaboracién: Moody’s Local Honduras
Otras Consideraciones

Perfil de la Entidad

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la legislacién hondurefia. Dentro de sus principales lineas de
negocios esta la fabricacion, compra, venta, distribucion de productos derivados de acero como: aceros planos, aceros
largos, trefilados y productos relacionados a la construcciéon como tabla yeso, masilla, cemento y pintura. A junio de
2025, Alutech-divisidn acero opera en Honduras con una cadena de 56 tiendas, 50 en Guatemala, 18 en Nicaragua, 14
en El Salvador y 4 en Costa Rica

La Compaiiia es subsidiaria de Emco Enterprise, Inc., con domicilio en Panama y a su vez es subsidiaria de Emco
Holding Inc., con domicilio en el Estado de Delaware, Estados Unidos de América, controladora ultima del Grupo.
EMCO Enterprise Inc., opera a través de 4 divisiones: acero (Alutech S.A de C.V y Subsidiarias), aeroportuaria
(Palmerola International Airport S.A de C.V, terminal de carga: Adimex), minera (Inversiones los Pinares S.A de C.V &
Inversiones Ecotek S.A de C.V) y energia (Tocoa Energy S.A).

Division Acero

La capacidad de produccidn de la division se ve potenciada por las operaciones de las diversas plantas de produccion
en la region (Honduras, Guatemala y El Salvador) y las oportunidades logisticas y de distribucion entre las empresas
gue conforman el grupo. Alutech-division acero presenta estados financieros combinados, que incluye las entidades
qgue integralmente forman parte del modelo de negocios de acero y que se encuentran bajo un mismo control.

Emision de Bonos

Durante la emision, Alutech S.A de C.V esté sujeto al cumplimiento de indicadores financieros de forma semestral, que
de incumplirlos tendra 45 dias para la regularizacién, caso contrario sera causal de vencimiento anticipado de
conformidad a la regulacién aplicable. Se sefiala como factor de riesgo el incumplimiento del covenants EBITDA a
intereses y deuda financiera EBITDA al cierre del periodo de analisis. La Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(CNBS) otorgd al Emisor, un plazo inicial de seis meses para la normalizacidn y cumplimiento de dichos ratios
financieros. En octubre de 2025 le otorgd un plazo adicional de tres meses para la subsanacién. La presién en los
indicadores ha estado determinada por el crecimiento de la deuda financiera.
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Clasificacion de Deuda

Mediante resolucion SPV N0.427/31-05-2021, con fecha 30 de junio de 2021, emitida por la Comision Nacional de
Bancos y Seguros (CNBS), autorizé la emision de valores denominada Bonos Corporativos Alutech 2020 por un monto
hasta USD30.0 millones con su equivalente en L742,308,000. Los fondos son utilizados para financiar el crecimiento
estratégico y capacidad productiva de la compania y necesidades de trabajo de mediano plazo. Los bonos Unicamente
cuentan con garantia patrimonial, y los intereses son pagaderos trimestralmente y el capital al vencimiento.

Numero y fecha
M . Monto
de autorizacion Tipo de Monto , Tramos
Programa . L. Moneda . colocado Plazo Garantia .
e inscripcion en Instrumento Autorizado . o series
. vigente
el Registro
Bonos No0.427/31-05- Bonos Moneda USD30.0 USD28.5 Hasta @ Sin 6 series
Corporativos 2021, con fecha Corporativo extranjera = millones millones 10 garantia vigentes
Alutech 2020 @ 30 de junio de (USD)y anos
2021 moneda

nacional

Fuente: Alutech S.A de C.V/ Elaboracién: Moody’s Local Honduras

Anexo

La calificacidn soberana vigente para Honduras emitida por Moody’s Ratings se ubica en B1, con perspectiva estable.
La economia, aunque pequena y basada en la maquila y la agricultura, ha mostrado un crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) significativo: 12.6% en 2021, 4.1% en 2022, y 3.6% en 2023, con una proyeccion de moderacion hacia el 4%
para el 2025. El éxito en la implementacidn de las reformas del Fondo Monetario Internacional (FMI) podria fortalecer
este crecimiento. Sin embargo, el pais enfrenta riesgos climaticos, como sequias y huracanes, que pueden afectar la
produccion agricola y el sector energético.

El apoyo técnico del FMI ha contribuido a mejorar la disciplina fiscal y ha fortalecido el marco institucional, con metas
fiscales, una reforma tributaria y una ley de responsabilidad fiscal. Se espera que el déficit fiscal y la deuda disminuyan
gradualmente durante el 2025. Adicionalmente, Honduras mantiene niveles de deuda moderados, aunque con una alta
proporcion en moneda extranjera; de igual manera, el Banco Central ha mantenido la inflacién controlada y ha
gestionado la estabilidad cambiaria.

Informacién Complementaria

. ige e Clasificacion @ Perspectiva @ Clasificacion @ Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .

actual actual anterior anterior

Alutech, S.A de C.V.

Emisor Largo Plazo BBB.hn Estable BBB.hn Negativa

Emisor Corto Plazo ML A-3.hn - - -

Bonos Corporativos Alutech 2020 Moneda Local BBB.hn - BBB.hn Negativa

Bonos Corporativos Alutech 2020 Moneda Extranjera BBB-.hn - BBB-.hn Negativa

*Moody's Local ha dejado de asignar perspectivas a las emisiones de largo plazo, ya que estas se encuentran incluidas en la perspectiva asignada al
emisor

Las calificaciones otorgadas han sufrido un proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Honduras da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en el afo 2020.
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Informacion considerada para la clasificacién.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros separados auditados al 31 de diciembre de
2021, 2022, 2023 y 2024, asi como adicional no auditada a junio y septiembre de 2025 de Alutech S.A de C.V.
Adicionalmente los estados financieros combinados auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024, asi como
adicional no auditada a junio y septiembre de 2025 de divisidn acero. Moody's Local Honduras comunica al mercado
que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada, fuentes que se conocen confiables, por lo
qgue no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local Honduras no garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— BBB.hn: Emisores o emisiones clasificados en BBB.hn con una calidad crediticia promedio en comparacion con
otras entidades y transacciones locales.

— ML A-3.hn: los emisores clasificados en ML A-3.hn tienen una capacidad promedio 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 clasificacion varie en el mediano plazo.

s

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

La clasificacidn de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Clasificadora de Riesgos basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacién para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos, ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor sino un factor complementario para la toma
de decisiones de inversion. Se recomienda analizar el prospecto, la informacién financiera y los hechos esenciales de la
entidad clasificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Comisidn Nacional de Bancos y Seguros, la
bolsa de valores en la que opere el emisor y las casas de bolsa representantes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de empresas no financieras - (24/Sep/2024) utilizada por Moody’s Local CR
Calificadora de Riesgo, S.A (“Moody’s Local Honduras”) fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona
anteriormente, disponible en https://moodyslocal.com.hn/ .

Divulgaciones regulatorias

— Nombre de clasificadora: Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A. en adelante denominada “Moody’s Local
Honduras”.

— Fecha en que se asigné la clasificacion: 02 de diciembre de 2025.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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“MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES ACTUALES. SCR 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 SCR PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS
CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE SCR. 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 SCR NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS.
LOS MATERIALES DE SCR PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS
RELACIONADOS PUBLICADOS POR SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE SCR 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 SCR
NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. SCR 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 SCR 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 SCR. 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 SCR 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 SCR 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 ningun tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién
que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no es una firma
de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de los Materiales.

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
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 SCR 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 SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR 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 SCR 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.

SCR 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 (“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” 1.

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 publicaciéon 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 (segun 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” 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 disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén 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 y las evaluaciones de cero emisiones netas (seglin 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 Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emision 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 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 ningtin requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningulin 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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