MOODY’S
RATINGS

CREDIT OPINION
8 July 2025

Actualizacidn

v Comparta sus
comentarios

CALIFICACIONES
Bogota, Distrito Capital (Colombia)

Domicilio Colombia

Calificacion a largo Baa3

plazo

Tipo Calificacion de emisor a
LP en mon. loc.

Perspectiva Estable

Para mayor informacion, favor de consultar la

seccién de calificaciones al final de este reporte.
Las calificaciones y perspectiva mostradas reflejan
informacidn a la fecha de publicacion.

Contactos

Adrian Garza, CFA
VP-Sr Credit Officer
adrianjavier.garza@moodys.com

+52.55.1253.5709

Guillermo Guiran +52.55.1253.5743
Rosaldo, CFA
Lead Ratings Associate

guillermo.guiran@moodys.com

Jose Batalla Diez
Analyst
jose.batalladiez@moodys.com

Cristiane Spercel +55.11.3043.7333
Associate Managing Director
cristiane.spercel@moodys.com

CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653
Asia Pacific 852-3551-3077
Japan 81-3-5408-4100
EMEA 44-20-7772-5454

Sub-Sovereign

Bogota Distrito Capital (Colombia)

Actualizacion tras la baja de la calificacion a Baa3; cambio de
perspectiva a estable

Resumen

El perfil crediticio de Bogotd, Distrito Capital (Bogotd, Baa3 estable) refleja su economia
local diversificada, la cual respalda su fuerte base de ingresos propios, sus solidas practicas
de gobierno y gestion, y un pasivo no fondeado relativamente bajo. El perfil crediticio de
Bogota se ve limitado por déficits financieros recurrentes, que han llevado al aumento de

la deuda y al uso de liquidez para financiarlos. La ciudad continuara con su importante
programa de inversiones de capital enfocado principalmente en proyectos de movilidad,

por lo que estimamos que el déficit financiero alcanzara el 17.3% de los ingresos totales en
2025 y el 14.8% en 2026. Como el déficit se financiara mayormente con deuda, la relacion
de deuda directa e indirecta neta a ingresos totales ascenderd al 83% en 2026 desde el
66.7% en 2024. Si bien su liquidez se encuentra en niveles historicamente bajos, sigue siendo
adecuada, ya que el efectivo y equivalentes constituyeron alrededor del 30% de los ingresos
totales en 2024, frente al 26.1% de 2023, como resultado de la deuda adicional contraida en
2024.

Figura 1
La deuda aumentara como resultado del déficit financiado con deuda en 2025 y 2026, pero la
liquidez seguira siendo adecuada
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Fuentes: estados financieros de Bogota y Moody's Ratings

Fortalezas crediticias
» Solidas practicas de gobierno y gestion.

» Base econdmica diversificada y relativamente sélida, que respalda ingresos propios
elevados.

» Nivel manejable de pasivos por pensiones no fondeado.

Este reporte es una traduccion del original titulado Bogota, Distrito Capital
(Colombia):Update following rating downgrade to Baa3, outlook changed to stable
publicado el 01 julio 2025.
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Debilidades crediticias
» Mayores niveles de deuda, incluyendo las obligaciones tipo deuda del sistema de transporte de la ciudad.

» Déficits financieros recurrentes.

Perspectiva de la calificacion

La perspectiva estable de la calificacion refleja la perspectiva estable de la calificacion del Gobierno de Colombia, debido al fuerte
vinculo existente entre el soberano y Bogota. La perspectiva estable de Bogota también refleja nuestra expectativa de que la ciudad
mantendrd una posicidn de liquidez adecuada y niveles de deuda acordes a su calificacién, a pesar de registrar déficits financieros.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién

Un alza de la calificacién actualmente es poco probable porque las calificaciones de Bogotd estan limitadas por la calificacion de
Colombia. Moody's podria considerar aumentar las calificaciones de Bogota en caso de un alza de la calificacion de Colombia y si la
ciudad mantiene una soélida posicion de liquidez y niveles de deuda moderados.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Por el contrario, una baja adicional de la calificacion del Gobierno de Colombia o un aumento significativo de los déficits financieros
del distrito que cause un incremento de la deuda superior al esperado o a un deterioro de los indicadores de liquidez podrian ejercer
presion a la baja sobre las calificaciones.

Indicadores clave

Figura 2
Bogota, Distrito Capital

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Deuda directa e indirecta neta / ingresos totales (%) 72.98% 55.81% 66.34% 64.57% 66.66% 79.15% 83.16%
Gastos por intereses / ingresos totales (%) 1.04% 1.27% 2.32% 4.02% 4.03% 4.52% 5.03%
[\l;]a];gen operativo (superavit [deficit] financiero + gastos por intereses / ingresos totales 6.50% 18.97% 26.65% 13.97% 7.12% 12.75% 9.72%
Superavit (déficit) financiero / ingresos totales (%) -7.53% -20.24% -28.96% -18.00% -11.14% -17.27% -14.75%
Ingresos propios discrecionales / ingresos totales (%) 62.56% 64.59% 66.27% 65.96% 64.53% 64.20% 63.89%
Efectivo y equivalentes de efectivo / ingresos totales (%) 44.99% 40.70% 34.16% 26.08% 30.37% 28.16% 20.91%

Ingresos regionales (PIB regional per capita en términos de paridad del poder adquisitivo

[PPAJ, en USD) 26512.42 29411.86 32515.81 34256.72 35551.69 37429.44  40019.68

Fuentes: estados financieros de Bogota y Moody's Ratings

Perfil

Como reflejo del tamario de la economia local (25% del producto interno bruto [PIB] nominal de Colombia en 2024), la cual esta bien
diversificada en los sectores de servicios e industria, Bogotd, Distrito Capital (Bogotd) genera un nivel de riqueza superior al promedio
nacional. EL PIB per cépita de la ciudad fue equivalente al 166% del promedio nacional en 2024, lo que respalda una base productiva de
ingresos propios. El sector de servicios contribuye a alrededor del 60% de su PIB.

Ultimos acontecimientos

» EL27 de junio de 2025, bajamos la calificacion y la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas en inglés) de Bogota a
Baa3 desde Baa?2 y a baa3 desde baa2, respectivamente. Asimismo, cambiamos la perspectiva a estable desde negativa. La accién
de calificacion resulta de la baja de la calificacion del Gobierno de Colombia a Baa3 desde Baa2 y del cambio de perspectiva a
estable desde negativa. Para mas informacion, consulte el comunicado de prensa. La calidad crediticia de Bogots, reflejada en su
calificacion de Baa3, incorpora una BCA de baa3 y una fuerte probabilidad de recibir apoyo extraordinario del gobierno nacional, asi
como una dependencia muy alta entre la ciudad y el Gobierno de Colombia, en caso de incumplimiento .

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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» En diciembre de 2024, el Congreso de Colombia promulgd una ley para aumentar las transferencias del Sistema General de
Participaciones a los municipios, distritos y departamentos. Este cambio tiene como objetivo fortalecer la autonomia de las
entidades territoriales mediante el incremento de las transferencias del 20% a un minimo del 39.5% de los ingresos corrientes
de Colombia durante 12 afios, a partir de 2027. Sin embargo, los recursos adicionales para los gobiernos locales y regionales de
Colombia también implican nuevas responsabilidades de gasto, lo que probablemente compensard cualquier ventaja crediticia
derivada de ingresos adicionales. Los pasos restantes para que esto sea aplicable incluyen la definicién de nuevas responsabilidades
para los municipios, distritos y departamentos, que deben establecerse antes de diciembre de 2025.

Consideraciones crediticias detalladas

Evaluacion del riesgo crediticio base

Sélidas practicas de gobierno y gestion

El perfil crediticio de Bogota esta respaldado por sélidas practicas de gobierno y gestion. La ciudad se beneficia de un servicio civil
profesional, que se caracteriza por la retencién de personal clave durante periodos administrativos y una planificacion fiscal rigurosa.

Esperamos que la politica de deuda publica de Bogota se vuelva mas agresiva como resultado del ambicioso plan de inversiones de
capital, aunque la ciudad estd analizando varias opciones para disponer de las mejores condiciones de mercado.

Base economica diversificada y relativamente sélida respalda ingresos propios elevados

Una de las principales fortalezas de Bogota es su productiva y diversificada base de ingresos propios. Esta base de ingresos esta
determinada por el impuesto predial, el impuesto de industria y comercio, asi como otros impuestos sobre vehiculos, consumo de
cerveza y gasolina. Los ingresos tributarios elevados reflejan que los registros catastrales de Bogota estan actualizados. El impuesto
de industria y comercio se ve favorecido por el crecimiento econémico. A partir de 2024, el gobierno impuso una sobretasa del 1%
sobre el impuesto de industria y comercio para financiar las actividades de los bomberos, lo que fortalecera aun mas la generacion de
ingresos.

El crecimiento de los ingresos tributarios de Bogota fue del 4.9% en 2024, por debajo del 16.8% y el 16.7% de 2022 y 2023,
respectivamente, tras la caida en la recaudacion de impuestos durante la pandemia de coronavirus. Los ingresos propios de la ciudad
representaron el 64.4% de sus ingresos totales en 2024. Estimamos que los ingresos propios continuaran representando alrededor del
64% de los ingresos totales durante 2025 y 2026.

El programa de gastos de capital ha generado déficits financieros recurrentes

Durante los ultimos cinco afios, Bogota registré déficits financieros que promediaron el 17.2% de los ingresos totales. Estos déficits

se debieron principalmente a su programa de inversiones de capital, que se financid con liquidez disponible y deuda. Sin embargo, en
2024, la ciudad registré un déficit del 11.1%, inferior al promedio de los ultimos cinco afios, mayormente como resultado del aumento
de las transferencias del Gobierno de Colombia asociadas al Sistema General de Participaciones.

Bogota prevé continuar con su importante programa de inversiones de capital, el cual se concentra principalmente en proyectos de
movilidad, por lo que estimamos que el déficit financiero como porcentaje de los ingresos totales sera de alrededor del 17.3% en 2025
y el 14.8% en 2026. Su plan de infraestructura tiene en cuenta varios proyectos de mediano a largo plazo enfocados en mejorar la
movilidad en la ciudad, donde el metro es el proyecto principal, con un 70% de financiacién a cargo del gobierno nacional. Los elevados
gastos de capital de Bogota buscan cerrar la brecha de infraestructura en la ciudad. A pesar de los desafios a corto plazo, el programa
de inversion en infraestructura impulsara la economia local y mejorard las perspectivas de crecimiento de los ingresos de la ciudad.
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Figura 3
El déficit financiero continuara en 2024 y 2025 como resultado del gasto en infraestructura
Resultado financiero/ingresos totales

0%

-5%
-10%
-15% .o —m——
-20%
-25%
-30%
-35%

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

Fuentes: estados financieros de Bogota y Moody's Ratings

El costo total de la primera linea del metro (unos 24 kilémetros) de Bogota sera de alrededor de COP22.33 billones, estimados a
precios constantes de 2017, que seran financiados por el gobierno nacional y Bogota. La ciudad financiara COP719 billones a través de
vigencias futuras’. A mayo de 2025, la construccion del proyecto se habfa completado en un 53% vy, segun los términos de la concesién,
Bogota espera que el metro comience a operar en marzo de 2028. Ademas, la ciudad planea construir lineas adicionales para su
sistema de autobuses TransMilenio. Si bien la ciudad cuenta con recursos para financiar parcialmente este proyecto y planea contraer
deuda, los sobrecostos podrian ejercer presion sobre su flexibilidad financiera.

En cuanto a la segunda linea de metro, actualmente se encuentra en un proceso de licitacion publica internacional, con una resolucion
probable para finales de 2025. El valor actual del proyecto es de COP34 billones, estimados a precios constantes de 2021.

Los altos niveles de deuda por déficits financieros recurrentes incorporan las obligaciones tipo deuda de TransMilenio

TransMilenio (el sistema de transporte de Bogotd) registré un déficit financiero debido a una menor cantidad de pasajeros e

ingresos a causa de la pandemia. Dada la debilidad financiera de TransMilenio en 2020 —que requirié un aumento importante

en las transferencias de la ciudad que persistieron a partir de entonces— y la probabilidad de que continten estas transferencias
significativas, incluimos una estimacion de las obligaciones tipo deuda de la empresa (principalmente como acuerdos contractuales con
concesionarias) en los indicadores de deuda de Bogota de 2020, ya que la ciudad tiene la obligacion de cubrir cualquier déficit de la
empresa. Tras una resolucion nacional, Bogotd comenzé a consolidar las obligaciones relacionadas con su sistema de transporte en su
balance en 2021, por lo que la estimacién dejo de ser necesaria . En consecuencia, la deuda directa e indirecta neta representé el 66.7%
de los ingresos totales? en 2024.

Bogota prevé contraer mas deuda en 2025 y 2026 para financiar los déficits esperados. Dados los planes de Bogota para acelerar las
inversiones de capital en 2025 y 2026, el distrito planea contraer deuda por COP5.3 billones y COP3.5 billones, respectivamente. La
nueva deuda es mucho mas alta que el promedio de COP1.76 billones por afio durante los ultimos cinco afios. Esta deuda adicional se
traducird en una deuda directa e indirecta neta equivalente al 83.2% de los ingresos totales en 2026. Segun nuestra metodologia de
gobiernos locales y regionales, este nivel de deuda se corresponde con una puntuacién “a”, la cual es adecuada para su categoria de
calificacion.

Esperamos que los niveles de servicio de la deuda representen el 7.0% y 7.8% de los ingresos totales de Bogota en 2025 y 2026,
respectivamente, una cifra mayor al 6.7% registrado en 2024, principalmente como resultado del endeudamiento adicional reflejado
en un mayor gasto por intereses.

A marzo de 2025, Bogota tenia una baja exposicion al riesgo cambiario, con solo el 1.3% de su deuda en moneda extranjera y el 25.2%
en unidades de valor real (UVR). Por el contrario, el 41.6% de la deuda es a tasas fijas, lo que mitiga el impacto negativo de las altas
tasas de interés actuales sobre casi la mitad de su deuda.
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El financiamiento de déficits con efectivo disponible ha deteriorado la liquidez del distrito, aunque sigue siendo adecuadas para su nivel de
calificacion

Dado que los déficits de Bogota se han financiado parcialmente con liquidez disponible, esta se ha deteriorado con el tiempo. En
consecuencia, la relacion de efectivo y equivalentes a ingresos totales se redujo al 30.4% en 2024 desde el 45% registrado en 2020.
A pesar de este deterioro, seguin nuestra metodologia de gobiernos locales y regionales, su nivel de liquidez se correlaciona con una
puntuacion “aaa”, la cual es solida para su categoria de calificaciéon. Dado que Bogota financiara parcialmente los déficits esperados
con liquidez y teniendo en cuenta el aumento de los ingresos totales, esta relacién se deteriorara a alrededor del 21% en 2026. Este
nivel sigue siendo alto para su categoria de calificacién, ya que corresponde a una puntuacion “aa” segun la metodologia mencionada
anteriormente.

El indicador de efectivo ajustado a pasivo corriente ajustado® fue de 0.87x en 2024. Esperamos que esta relacion se deteriore
ligeramente hasta 0.8x en 2026. A pesar de esta situacién, Bogota tenia suficiente efectivo y equivalentes de efectivo a finales de
2024 (COP75 billones) para cubrir sus vencimientos de deuda de 2025 y 2026 de COP677,000 millones y COP787,000 millones,
respectivamente.

Asimismo, Bogota tiene un historial de gestionar con éxito las necesidades de liquidez a través de emisiones a mercados bancarios y
de deuda locales e internacionales, asi como lineas de crédito disponibles dentro de los limites de deuda aprobados por el Congreso. A
marzo de 2025, la ciudad tenia lineas de crédito no comprometidas en el mercado local por un total de COP1.5 billones.

Figura 4
A pesar del deterioro de los niveles de liquidez, la posicion de efectivo de Bogota sigue siendo adecuada para su categoria de calificacion
Relacién de efectivo y equivalentes a ingresos totales

50%
45%
40%
35%
30% -
5 -—-------~~~
25% Sseao
Seo .
20%
15%
10%
5%

0% - T T T T T ]
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

Fuentes: estados financieros de Bogota y Moody's Ratings

El pasivo por pensiones no fondeado es manejable para Bogota

Bogotd presenta un pasivo por pensiones no fondeado manejable. A diciembre de 2024, el pasivo por pensiones no fondeado de la
ciudad ascendia a COP4 billones después de considerar los activos del Fondo Nacional de Pensiones de Entidades Territoriales v el
Fondo de Pensiones Publicas de Bogota. Este monté registrado en 2024 aumento6 desde COP3.28 billones en 2023, impulsado por una
actualizacion del estudio actuarial, que incorpora la revisién de supuestos, como los ajustes a la formula y los cambios en la cobertura
de los planes de contribuciones y beneficios definidos. El pasivo por pensiones no fondeado representé aproximadamente el 161% de
los ingresos totales en 2024, desde el 14.4% en 2023.

El gobierno nacional ejerce un alto grado de supervision en la administracién de obligaciones por pensiones, incluyendo el célculo del
pasivo por pensiones no fondeado y el monitoreo de las contribuciones por pensiones, con el objetivo de garantizar el pago de las
obligaciones en 2029. Sin embargo, actualmente se revisa una propuesta para extender este plazo.
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Consideraciones ESG
La puntuacion del impacto crediticio (CIS, por sus siglas en inglés) ambiental, social y de gobierno interno (ESG, por sus

siglas en inglés) de Bogota, Distrito Capital (Colombia), es de CIS-3.

Figura 5
Puntuacion del impacto crediticio ESG
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ESG considerations have a limited impact on the current rating, with potential for greater negative
impact over time.

Fuente: Moody's Ratings

La puntuacion CIS-3 de Bogotd indica que las consideraciones ESG tienen un impacto limitado en la calificacion actual, aunque
podrian tener un mayor impacto negativo con el tiempo. A pesar de la exposicidon de Bogota al riesgo fisico del cambio climatico y los
desafios sociales debido a la desigualdad de ingresos y déficit de vivienda, estos riesgos son compensados mayormente por el sélido
marco institucional de Colombia para los gobiernos locales y regionales, asi como por las sélidas practicas de gestion de Bogota.

Figura 6
Puntuaciones del perfil de emisor ESG
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Fuente: Moody's Ratings

Ambientales

E-3. Bogota estd expuesta al riesgo fisico del cambio climatico, como inundaciones y precipitaciones extremas que pueden afectar

la infraestructura de la ciudad. La ciudad también puede verse afectada por sequias, menos frecuentes, que suelen coincidir con el
fendmeno recurrente de El Nifio. La ciudad estd renovando su flota de autobuses por unidades a gas natural o vehiculos eléctricos y ha
desarrollado una hoja de ruta para la descarbonizacion a largo plazo de sus edificios y construcciones.

Sociales

S-4. Bogota estd expuesta al riesgo social relacionado con la desigualdad de ingresos y el déficit de vivienda, que podria ser una fuente
de malestar social. Bogota enfrenta desafios moderados en términos de provision y calidad de la educacion, salud, seguridad y acceso a
servicios basicos. Los riesgos adicionales relacionados con el gran nimero de inmigrantes venezolanos en Bogota aumentan la presion
sobre la balanza fiscal del gobierno debido al incremento del gasto social, aunque podria generarse efectos positivos a mediano plazo
en la economia, como un aumento en las inversiones y la productividad.

Gobierno

G-2. Bogotd tiene una baja exposicién al riesgo de gobierno interno, considerando el s6lido marco institucional de Colombia para los
gobiernos locales y regionales. Bogota presenta informes de manera oportuna con un nivel adecuado de transparencia, precision y
detalle informativo. La puntuacion G-2 también considera las solidas practicas de gestion de Bogota.
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Las puntuaciones del perfil de emisor y las puntuaciones del impacto crediticio ESG de la entidad/transaccion calificada estan
disponibles en Moodys.com. Haga clic aqui para ir a la pagina de inicio de la entidad/transaccién en MDC y vea la seccién ESG View
para conocer las Ultimas puntuaciones.

Metodologia de calificacion y factores de la tarjeta de puntuacion (scorecard)

El resultado indicado en la tarjeta de puntuacion de la BCA es baa3, lo cual concuerda con la BCA asignada de baa3. Dado que las
entidades colombianas no divulgan los gastos sociales por separado de los gastos de capital, utilizamos los déficits financieros como
indicador aproximado de los margenes operativos. Por lo tanto, segun nuestra tarjeta de puntuacién de la BCA, los déficits operativos
brutos podrian estar sobreestimados debido a la inclusion de las inversiones de capital.

Para obtener mas informacion sobre nuestro enfoque de calificacion, consulte nuestra metodologia de calificacion Regional and Local
Governments.

Figura 7
Bogota, Distrito Capital (Colombia)
Gobiernos locales y regionales

Evaluacion del riesgo crediticio base - Tarjeta de Ponderacion de Puntuacion de Ponderacion
puntuacion Puntuacion Valor los subfactores los subfactores  de los factores Total
Factor 1: economia 25% 171
Ingresos regionales [1] 7.37 35551.69 15% 1M
Crecimiento econdémico 6.00 a 5% 0.30
Diversificacion econdmica 6.00 a 5% 0.30
Factor 2: marco institucional y gobierno 30% 2.70
Marco institucional 9.00 baa 15% 1.35
Gobierno 9.00 baa 15% 135
Factor 3: desempefio financiero 20% 2.00
Margen operativo [2] 15.26 -712% 10% 1.53
Liquidez [3] 0.50 30.37% 5% 0.03
Acceso al financiamiento 9.00 baa 5% 0.45
Factor 4: apalancamiento 25% 1.64
Carga de la deuda [4] 4.90 66.66% 15% 0.73
Carga de intereses [5] 9.04 4.03% 10% 0.90
Resultado preliminar BCA de la tarjeta de
puntuacién (8.05) baa1
Escalonamiento idiosincratico 0.0

Resultado preliminar BCA de la tarjeta
de puntuacion tras el escalonamiento

idiosincratico (8.05) baa1
Umbral de calificacién soberana Baa3
Escalonamiento de entorno operativo 0.0
Resultado BCA de la tarjeta de puntuacion (9.00) baa3
BCA ajustada baa3

[1] PIB regional per capita en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), en délares internacionales
[2] (Superavit [déficit] financiero + gastos por intereses) / ingresos totales

[3] Efectivo y equivalentes de efectivo / ingresos totales

[4] Deuda directa e indirecta neta / ingresos totales

[5] Gastos por intereses / ingresos totales

Fuentes: Moody's Ratings; ejercicio fiscal 2024
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Calificaciones
Figura 8
Categoria Moody's Rating
BOGOTA, DISTRITO CAPITAL (COLOMBIA)
Perspectiva Estable
Evaluacion del riesgo crediticio base baa3
Calificacion de emisor en moneda local Baa3
Sénior no garantizada Baa3
GAS NATURAL DE LIMA Y CALLAO S.A. (CALIDDA)
Perspectiva Negativa
Calificacion de emisor Baa2
TRANSPORTADORA DE GAS INTERNACIONAL
Perspectiva Estable
Evaluacion del riesgo crediticio base baa3
Sénior no garantizada Baa3
GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. E.S.P.
Perspectiva Estable
Evaluacion del riesgo crediticio base baa3
Calificacién de emisor Baa3
Sénior no garantizada Baa3

Fuentes: Moody's Ratings

Notas finales

W N

Los ingresos totales no incluyen los ingresos provenientes de la deuda ni el efectivo disponible en el balance general.

Sub-Sovereign

1 Las vigencias futuras son autorizaciones para que Bogota asuma los compromisos de pago en ejercicios fiscales futuros, al tiempo que se asegura las
asignaciones presupuestales correspondientes.

Los indicadores de liquidez de Bogota incluyen como parte de equivalentes de efectivo a las inversiones, los recursos entregados en administracion

y los derechos en fideicomiso. Los dos ultimos conceptos representan principalmente los recursos en efectivo a favor de una entidad, consolidados
en los estados financieros. El pasivo circulante se ajusta segtn las partidas que no constituyen una obligacién de pago, como el saldo a favor de los

contribuyentes, los ingresos recibidos por anticipado, otros pasivos diferidos y anticipo de impuestos.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA
PERSONA COMO UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR
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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 cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seguin 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 Evaluacion 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 Calificacion 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 Japon y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC seglin se define en las leyes o
regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades
regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtn requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningtin propdsito regulatorio ni
para ninguin otro proposito 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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