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Argentina

Distribuidora de Gas Cuyana S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina sube la calificacién en moneda local de largo plazo
de Distribuidora de Gas Cuyana S.A. (“Cuyana”) a AA-.ar desde A.ar, con
perspectiva estable, y afirma la calificacidén de acciones en 1.ar.

La suba de las calificaciones refleja la mayor previsibilidad en la generacién
de flujo de fondos esperada de Cuyana y la mejora en su capacidad de
recuperacion de costos como consecuencia de la aprobacién de una nueva
Revision Quinquenal Tarifaria (“RQT”). La RQT define las nuevas tarifas para
las empresas licenciatarias de distribucion de gas natural y tiene vigencia
desde el 1 de mayo de 2025 hasta el 30 de abril de 2030. La normativa prevé
ajustes mensuales a aplicarse en 31 cuotas desde mayo de 2025 a noviembre
de 2027, en adicidn a los ajustes por inflacidn por aplicacién de una férmula
que contempla la variacién del indice de precios al consumidor (IPC) en un
50% y la variacion del indice de precios mayoristas (IPIM) en un 50%.

La calificacidon de Cuyana se encuentra respaldada por las sélidas métricas
crediticias, el bajo nivel de apalancamiento, las adecuadas métricas de
liquidez y una politica financiera conservadora. Por otro lado, la calificacion
incorpora la elevada incertidumbre histérica del marco regulatorio argentino.

Las calificaciones también reflejan la mejora en la rentabilidad y la
generacion de flujos de la compafiia producto de los aumentos tarifarios
recibidos en 2024. Para los préximos 12-18 meses esperamos que la
rentabilidad medida en términos de EBITDA se mantenga en niveles similares
a los alcanzados durante el ejercicio 2024, como consecuencia de la
recomposicion en las tarifas.

En marzo de 2024 el Ente Nacional Regulador del Gas (“ENARGAS”) autorizé
un aumento significativo del valor agregado de distribucién (“VAD?”), aplicable
a partir de abril de 2024, y con posterioridad se autorizaron aumentos
discrecionales a partir de agosto de 2024 y hasta abril de 2025, que
acumularon un 24,7% promedio de suba, mientras que la inflacién para el
periodo agosto 2024 a marzo 2025 acumuld un 26,4%. En los ultimos doce
meses a marzo de 2025, el margen EBITDA de Cuyana se ubicé en 32,1%,
desde 28,0% en 2024.

A pesar de que los aumentos tarifarios recibidos por la compaiiia en el
periodo 2020-2023 se mantuvieron por debajo de la inflacién de costos,
Cuyana ha logrado mantener margenes EBITDA positivos a través del ciclo.
Ademas, incorporamos en sus calificaciones que histéricamente ha
presentado mayores margenes de rentabilidad en comparacion con el
promedio del sector, y las politicas de eficiencias en costos y gastos
operativos que le han permitido mantener su nivel de rentabilidad en 2022 y
2023 en un contexto de bajos incrementos tarifarios y elevada inflacién.
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Consideramos que la politica conservadora de Cuyana fortalece su calidad crediticia. Al 31 de marzo de 2025, la
companfia no poseia deuda financiera. Cuyana cuenta con acuerdos de giros en descubierto -no comprometidos- con
bancos de primera linea para ser utilizados ante necesidades de capital de trabajo. Durante el ejercicio 2024, la
compania pagé dividendos por ARS 39.508 millones, y en el trimestre finalizado en marzo de 2025 pagd ARS 24.901
millones.

En agosto de 2021, entrd en vigencia la ampliacion del Régimen de Zona Fria hacia gran parte de la concesién de
Cuyana que representan subsidios del 30% respecto del cuadro tarifario vigente del sector residencial. El subsidio es
cubierto por un fondo fiduciario creado a tal efecto, el cual es financiado a través de los pagos en concepto de facturas
realizados por los clientes, por lo que dicho régimen no tiene impacto en el margen de rentabilidad de la compafiia.

Cuyana posee una licencia para la distribucidn de gas natural por redes desde el afio 1992 (Decreto N° 2.453/92), con
vigencia hasta el 28 de diciembre de 2027, con posibilidad de ser prorrogada por 20 ainos. Durante 2024 |la compafiia
presentd la solicitud de prérroga al ENARGAS por un periodo adicional de 20 afos a contar desde el vencimiento del
plazo inicial. La Audiencia Publica N° 108 esta programada para el 31 de julio de 2025, para poner a consideracion las
solicitudes de extensién de la concesidn presentadas por Cuyana, Distribuidora de Gas del Centro S.A. y Naturgy Ban
S.A.

Una modificacion en el marco regulatorio, que lo torne mas incierto, que afecte la extension de la licencia o que
impacte sobre los mecanismos de actualizacidn tarifaria en desmedro de la rentabilidad y la generacién de flujo de
fondos de las companias del sector podria generar presion a la baja en las calificaciones.

Fortalezas crediticias
— Operaciones sin apalancamiento

— Liquidez adecuada

— Mayores margenes de rentabilidad en comparacién con otras empresas calificadas y no calificadas del sector

Debilidades crediticias
— Exposicidn a riesgo regulatorio: incertidumbre histérica del marco regulatorio argentino y la suficiencia de las
tarifas

— Elevada exposicién al régimen de zona fria

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
Una suba en la calificacidn podria darse por (i) la vigencia sostenida y sin modificaciones de la RQT, que garantice un
marco regulatorio estable y la materializacion de ajustes tarifarios automaticos de la compaiiia.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacidn podria darse por (i) un deterioro en la generacidén de EBITDA y de flujo de fondos por falta de
actualizacion de tarifas, (ii) un incremento sostenido en los niveles de endeudamiento financiero de la compaiiia o (iii)
la no extensidn de la concesidn y el consecuente vencimiento de la licencia.
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Calificacion de Acciones
Capacidad para generar utilidades

Dada la calificacidn asignada al emisor de AA.ar, la capacidad de generacidn de ganancias se califica como alta.

Liquidez de mercado

Se considera a los efectos de obtener el indicador de liquidez, si la accidn es transada en un Mercado de Valores
abierto, y si dichas transacciones son frecuentes. El dia 26 de noviembre de 2015, la accién de Cuyana volvié a ser
transada en el mercado luego de haber estado suspendida. En los ultimos doce meses a marzo de 2025 la accidn operd
el 100% de los dias habiles.

Consideraciones adicionales

La accidn de Distribuidora de Gas Cuyana S.A. no forma parte del indice S&P Merval, indice que busca medir el
desempefio de las acciones de mayor tamarnio y liquidez operadas en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) que estén
clasificadas como acciones locales.

Utilidades: para 2025, se espera que la generacion de utilidades medida en términos de EBITDA de la compaiiia se
mantenga en niveles similares a los observados en el periodo de vigencia de la RTI.

Valor de Mercado: al 31 de marzo de 2025, el valor libros de la accién de Cuyana (BCBA: DGCU2) era de ARS 927 y el
precio de cierre de mercado de ARS 1.570, siendo la relacién cotizacién/valor libros de 1,7x. Al 30 de junio de 2025 el
precio de cierre de mercado era de ARS 1.395.

Rendimiento: se evalia la evolucion de la accidn del emisor respecto del indice S&P Merval. En el periodo
comprendido entre abril de 2024 y marzo de 2025, la accién subié un 34,9%, mientras que el indice S&P Merval subié
un 25,1%.

FIGURA 1 Evolucion de la accidn
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Base 100 afio 2013); La serie de datos es homogénea y excluye los
efectos de los pagos de dividendos

Durante 2024, la firma ECOGAS Inversiones S.A. (“Ecogas”, anteriormente denominada Inversora de Gas del Centro
S.A., principal accionista de Cuyana) llevé adelante una oferta de canje voluntario de acciones Clase By Clase C
emitidas y en circulacién de Cuyana, por acciones Clase D de Ecogas. La fecha de liquidacion fue el 17 de enero de
2025, y la composicidn accionaria de Cuyana con posterioridad a la fecha del canje era la siguiente:

Accionistas Cantidad de acciones Clase de acciones Porcentaje
ECOGAS Inversiones S.A. 103.199.157 A 51,00%
ECOGAS Inversiones S.A. 85.187.611 B 42,10%
Oferta publica 13.265.402 B 6,55%
Accionistas Clase C 699.118 C 0,35%
Total 202.351.288
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Con posterioridad, la compania aprobd mediante Asamblea de accionistas celebrada el 14 de abril de 2026 la
conversion de 41.711 acciones Clase C en acciones Clase B, a raiz de pedidos efectuados por ciertos accionistas Clase
C que solicitaron dicha conversién. La conversion se concretd el 15 de mayo del corriente. Como consecuencia, la
composicidn accionaria de Cuyana a la fecha de emisidn de este informe es la siguiente:

Accionistas Cantidad de acciones Clase de acciones Porcentaje
ECOGAS Inversiones S.A. 103.199.157 A 51,00%
ECOGAS Inversiones S.A. 85.187.611 B 42,10%
Oferta publica 13.307.113 B 6,58%
Accionistas Clase C 657.407 C 0,32%
Total 202.351.288

Calificacién asignada

Segun la combinacién de puntuaciones de la capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado,
incluyendo asimismo nuestra evaluacién de consideraciones adicionales, se evalla a las acciones de Cuyana en 1.ar.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros
Mar-2025 3M 2025 . . .
(Ult. 12 meses) (Mar-2025) Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022

INDICADORES*

EBITDA / Ventas netas 32,1% 38,0% 28,0% 7,0% 12,4%
EBIT / Ventas netas 27.1% 30,6% 22,4% -2,1% 4,5%
Deuda ajustada / EBITDA -- -- -- -- --
Deuda neta ajustada / EBITDA -0,4x -0,5x -0,8x -1,0x -0,6x
CFO / Deuda - - - - -
EBITDA / Gastos financieros 38,9x 82,6x 26,4x 5,4x 8,2x
EBIT / Gastos financieros 32,9x 66,5x 21,1x -1,6x 3,0x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 155,1% 155,1% 178,1% 136,1% 140,7%

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo --

En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de marzo de 2025)
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 283.07M 47.931 249.711 159.511 189.046
Resultado bruto 117.351 24.338 92124 22.093 36.755
EBITDA 90.859 18.200 69.833 11a7 23.355
EBIT 76.853 14.652 55.911 (3.303) 8.556
Intereses financieros (2.336) (220) (2.650) (2.083) (2.843)
Resultado neto 283.07M 47.931 249.711 159.511 189.046
Flujo generado por las operaciones 80.619 16.681 53.815 (28.166) 2.646
CFO 52.718 5.479 36.351 (27173) (6.566)
Dividendos (24.901) (24.901) (39.508) - -
CAPEX (9.351) (766) (9.224) (5184) (5.342)
Flujo de fondos libres 18.466 (20.187) (12.382) (32.357) (11.908)
Caja y equivalentes 37167 37167 58.334 11.068 13.820
Activos corrientes 92.254 92.254 104.968 89.677 65.775
Bienes de uso 190.331 190.331 193.447 198.938 209.453
Intangibles 1.295 1.295 1.343 1.224 1.098
Total activos 290.311 290.311 306.075 295.819 298.091
Deuda financiera de corto plazo - - - - -
Deuda financiera de largo plazo - - - - -
Deuda financiera total - - - - -
Deuda financiera total ajustada - - - - -
Total pasivo 102.633 102.633 102.431 111.486 89.867
Patrimonio neto 187.678 187.678 203.645 184.333 208.224

* Indicadores anualizados para 3M 2025; ** El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos.
Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la empresa en sus estados

contables.
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Anexo IlI: Resumen del marco regulatorio vigente y hechos relevantes recientes

— Decreto 353/2021: en el marco del Régimen Tarifario de Transicion (RTT), se autoriza la suba del margen de

6

distribucién de las distribuidoras con vigencia a partir del 2 de junio 2021. A través de las correspondientes
resoluciones, el ENARGAS aprobd cuadros tarifarios de transicion cuyos impactos en factura (antes de impuestos)
promedian el 7% para usuarios residenciales, y el 5% para los usuarios del servicio general (PyMEs y comercios).
Destacamos que el aumento de tarifas bajo la RTT no contemplaba un plan de inversiones obligatorias a ejecutar
por las distribuidoras.

Ley N° 27.637 — Régimen de Zona Fria: el 7 de julio de 2021 se prorrogé el plazo de vigencia del régimen hasta el
31/12/2031. Adicionalmente, se amplid el horizonte geografico abarcable, incorporando mas localidades y zonas a
cuadros tarifarios diferenciales, con un beneficio equivalente a una reduccién del 30% respecto al cuadro tarifario
vigente. La ampliacién del beneficio tiene impacto en la totalidad de la Provincia de Mendoza, y casi por completo
en la Provincia de San Luis y San Juan, alcanzando el 99% de los usuarios residenciales.

Decreto 91/2022: en el marco del RTT se autorizé una nueva suba en el margen de distribucion de las
distribuidoras con vigencia a partir del mes de marzo de 2022. A través de las correspondientes resoluciones, el
ENARGAS aprobé cuadros tarifarios de transicidn que incrementé el promedio del valor agregado de distribucién
en torno al 40% para Cuyana.

Decreto 815/2022: en diciembre de 2022 el PEN dispuso prorrogar un aiio (hasta el 17/12/2023) el plazo
establecido para concluir el proceso de renegociacidn de la revisidn tarifaria integral vigente segun lo previsto en el
Decreto N°1020/2020 e instruir al ENARGAS a realizar a nueva una adecuacién tarifaria de transicién.

Decreto 250/2023: el 28 de abril de 2023 el ENARGAS aprobd los nuevos incrementos en la tarifa de distribucion
diferenciados por categoria de usuario que entraron en vigencia a partir del 29/04/2023. El aumento en el VAD
promedio para el sector se encontré entre 100% - 120% (anual) en funcidn de la composicidn de usuarios de cada
compaiiia.

Decreto 55/2023: el 16 de diciembre de 2023, el PEN dispuso la emergencia del sector energético nacional en lo
que respecta a los segmentos de transporte y distribucidn de gas natural, hasta el 31 de diciembre de 2024.
Asimismo, dispuso dar inicio a la revision tarifaria conforme al articulo 42 de la Ley N° 24.076 correspondiente a
las prestadoras de los servicios publicos de transporte y distribucion de gas natural.

Resolucion 116/2024: el 3 de abril de 2024, el ENARGAS publicé nuevos cuadros tarifarios, en el marco del
Acuerdo de Adecuacién Transitoria de Tarifas, con aumentos en el VAD para las empresas prestadoras de los
servicios publicos de transporte y distribucidn de gas natural. Asimismo, la normativa establecié un sistema de
actualizacién mensual aplicable a partir de mayo de 2024, a computarse mediante la aplicaciéon de una férmula
qgue contempla la variacion del nivel de salarios del sector privado registrado en un 49,0%, la variacién del indice
de precios mayoristas (IPIM) en un 36,8% y la variacion del indice del costo de la construccion en el Gran Buenos
Aires (ICC) en un 14,2%. Las actualizaciones correspondientes a los meses de mayo, junio y julio fueron
postergadas y la férmula de ajuste no fue aplicada.

Para los meses de agosto, septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2024, y enero, febrero, marzo y abril de
2025, se dispusieron aumentos discrecionales en el VAD de aproximadamente 4,0%, 1,0%, 2,7%, 3,5%, 3,0%, 2,5%,
1,6%, 1,7% y 2,5%, respectivamente.

Decreto 1023/2024: el 19 de noviembre de 2024 el PEN prorrogé la emergencia del sector energético dispuesta por
el DNU 55/2023, hasta el 9 de julio de 2025.

En febrero de 2025 se celebré la Audiencia Publica N° 106, con el objetivo de poner a consideracién la revisidn de
tarifas de transporte y distribucién de gas para el periodo 2025-2029, y la metodologia de ajuste periddico de las
tarifas.

Resolucion 258/2025: el 30 de abril de 2025 el ENARGAS aprobé la RQT correspondiente a Cuyana.
Resolucion 365/2025: el 6 de junio el ENARGAS aprobdé la metodologia de ajuste periddico de tarifas.
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Informaciéon Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

actual actual anterior anterior
Distribuidora de Gas Cuyana S.A.
Calificacion de emisor en moneda local AA-.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de acciones 1.ar - 1.ar -

Informacion considerada para la calificacion.

— Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024 y
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Resoluciones de ENARGAS, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Resoluciones de la Secretaria de Energia, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Resoluciones del Ministerio de Energia y Mineria, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Decretos del Poder Ejecutivo Nacional, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Hechos relevantes, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacion (Estabilidad del
sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

El dltimo informe completo fue publicado el 30 de abril de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

L

|

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otros emisores locales.

— 1.ar: Emisores que presentan una combinacion muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacién con otras acciones ordinarias en Argentina.

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidon 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 calificacién de empresas no financieras - (31/Aug/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO
DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TiTULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR
O REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacion 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
mecdnico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningin 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 calificacion crediticia o en la elaboracién de
los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacidn 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 informacion, 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 informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de 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
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacién 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 - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, 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 Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seguin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente 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” seglin 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 estén 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 Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): 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 NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacién Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japény su
regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningutin requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningtin 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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