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La Segunda Cooperativa Ltda. de
Seguros Generales

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacidn de fortaleza financiera de La
Segunda Cooperativa Limitada de Seguros Generales (“La Segunda
Cooperativa”) en AA.ar con perspectiva estable.

La calificacidon de La Segunda Cooperativa refleja su importante presencia en
la industria como parte del “Grupo La Segunda”, uno de los grupos
aseguradores mas importantes del pais. Ademas, la compaiiia cuenta con
holgados indicadores de cobertura y calce de pasivos (1,3x a junio 2024). Por
otra parte, su nivel de capitalizacion aumenté en forma sostenida en los
ultimos ejercicios y se sitiia en un nivel superior en comparacion a la mayoria
de sus pares. Debido al caracter de cooperativa de la aseguradora, dicho nivel
de capital esta sustentado por los aportes regulares de sus asegurados.

La compaiiia se ubicé 4° en el ranking de seguros patrimoniales a junio 2024
con un 6,5% de participacion de mercado. La Segunda Cooperativa es lider en
seguros agricolas (2° 19,3% de las primas brutas). La aseguradora concentra
alrededor de un 76,5% de su produccién en el ramo aumotomores donde la
competencia por precio es elevada y tiene alta litigiosidad. Asimismo, las
compaiias expuestas a este ramo tienen gran dependencia de insumos
importados y en el actual contexto macroecondmico enfrentaran desafios
para trasladar a tarifas el aumento en el costo siniestral.

A junio 2024, La Segunda Cooperativa presentd resultado técnico positivo de
ARS 28.079 millones con un indicador combinado de 94,1% por debajo del
100,9% registrado en junio 2023. No obstante, el resultado neto de la
compaiiia fue negativo explicado principalmente por el impacto de la
inflacién en el resultado financiero. El entorno de tasa reales negativas
continude presionando el resultado financiero de las companias.

Las aseguradoras argentinas se encuentran imposibilitadas de invertir en
activos fuera del pais, lo que limita la diversificacidn de sus inversiones y
genera una concentracion en riesgo argentino. Si bien la volatilidad de los
titulos publicos y los aun elevados indices de inflacién presionan la
rentabilidad de las compafiias de seguros, esto se encuentra mitigado en
parte por sus sélidos niveles de solvencia y liquidez.

La Segunda Cooperativa es una aseguradora de capitales nacionales que
lidera el Grupo asegurador La Segunda compuesto ademas por otras tres
compafiias que operan en los segmentos de riesgos del trabajo, personas y
retiro. La aseguradora ofrece una amplia gama de seguros patrimoniales con
fuerte presencia en seguros agricolas, automotores, combinados integrales,
entre otros.
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Fortalezas crediticias
— Fuerte reconocimiento de su marca comercial y posicion en el mercado

— Sdélido nivel de capitalizacion

— Holgados niveles de liquidez y cobertura de pasivos con activos

Debilidades crediticias
— Alta concentracién de su produccidn en el competitivo segmento automotor

— Exposicidn a seguros agricolas lo que implica un mayor riesgo en debido a la volatilidad de este ramo

— Entorno operativo desafiante demarcado por la caida en el nivel de actividad y elevados indices de inflacién actual

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Una baja significativa y sostenida en los niveles de inflacién que le permitiria a la entidad aumentar su rentabilidad
financiera y reducir el costo siniestral.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Profundizacién en la caida en el nivel de actividad y entorno de menor rentabilidad y que provoque un deterioro
sostenido en la capitalizacion.

Figura1 Resumen de indicadores — Junio 2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a balances publicos auditados e informacion de SSN
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Factores de la metodologia
Posicion de mercado, marca y distribucidn

La Segunda Cooperativa es una de las diez mayores compafiias del mercado de seguros generales argentino
(excluyendo ART), con una participacién de mercado de 6,5% en base a primas brutas a junio 2024 situandose cuarta
en el ranking. Adicionalmente, la compafia cuenta con una participacion del 7% en automotores, principal ramo de la
compaiiia, y se ubicd en la quinta posicién. Asimismo, La Segunda Cooperativa es una de las compaiias lideres del
segmento de seguros agricolas, con una participacién de mercado del 19,3% a junio 2024. La compafiia también ofrece
coberturas de incendio, hogar y responsabilidad civil, entre otros seguros generales.

La Segunda Cooperativa distribuye sus productos principalmente a través de una amplia red de productores
independientes y oficinas de representacidn presentes en gran parte de la zona centro y norte del pais, y sus lineas
comerciales son ofrecidas a través de reconocidos brdkers.

En términos de eficiencia, la evoluciéon del indicador de gastos de la compaiia fue mayormente estable y se ha
mantenido levemente por debajo del promedio de compaiiias calificadas comparables con un valor de 47,6% a junio
2024.

Riesgo y diversificacion de productos

El principal ramo en el que opera La Segunda Cooperativa es el seguro de automotores, que representd el 76,5% de su
produccion neta al cierre fiscal 2023/2024. Estas pdlizas incluyen cobertura de responsabilidad civil ante terceros en
caso de accidentes, que en general, se asocia con siniestros y acciones legales a largo plazo, lo que contribuye a la
volatilidad de los resultados técnicos. La compaiia también concentré un 9% de sus primas netas en el ramo de
seguros agricolas, un 5,7% en combinados e integrales, un 3,1% en seguro técnico, un 2,9% en incendio y un 1,2% en
transporte de mercaderias. A pesar del alto nivel de granularidad de sus coberturas, la evaluacion de este factor
considera la concentracion que la compafiia mantiene en el competitivo ramo automotor.

Figura 2 Evolucion de la prima emitida bruta a valores Figura 3 Lineas de negocio segun primas netas a
constantes a Junio 2024 Junio 2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados.

Calidad de los activos

Las aseguradoras argentinas se encuentran imposibilitadas de invertir en activos fuera del pais, lo que limita las
fuentes de diversificacion de su portafolio de inversiones. Es por esto que la cartera de inversiones de La Segunda
Cooperativa, al igual que las demas aseguradoras del pais, comprende inversiones concentradas al riesgo argentino,
gue representa desafios significativos en el actual contexto econdmico.
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A junio 2023 el porfolio de activos estaba representado principalmente por acciones sin cotizacion (41%)
correspondientes a su participacion en sus subsidiarias (La Segunda Seguros de Retiro S.A., La Segunda Aseguradora
de Riesgos de Trabajo S.A. y La Segunda Compaiiia de Seguros de Personas S.A.), cuota partes de fondos comunes de
inversion (37%) que se encontraban invertidos principalmente en titulos publicos y corporativos. El resto de la cartera
de inversiones, titulos publicos (12%), obligaciones negociables (6,6%) y Otras inversiones (2%).

Figura 4 Apertura de inversiones por tipo de moneda e instrumento
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Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a informacion enviada por la compafia y balances publicos auditados

El 14 de junio de 2023, la SSN mediante la resolucion 277/2023 dispuso la prérroga de la autorizacién a valuar tenencias
de titulos publicos nacionales y provinciales y obligaciones negociables a valor técnico hasta el 30 de junio de 2024. Al
cierre del ano fiscal 2022, La Segunda Cooperativa hizo uso de esta posibilidad y optd por valuar a valor técnico las
tenencias que mantendrd hasta su vencimiento. Moody’s Local Argentina considera que la diferencia entre el valor
técnico y la cotizacién de mercado de dichas inversiones, que fue de ARS 192 millones a junio de 2024, no tiene un
impacto significativo en el perfil crediticio de la compaiiia.

Moody’s Local Argentina considera la composicion del portafolio de inversiones de la compaiia y realiza ajustes y analisis
de sensibilidad propios para reflejar la relacidn entre los activos de alto riesgo y el patrimonio neto. Los activos de alto
riesgo incluyen acciones, bonos que podrian tener una probabilidad de incumplimiento relativamente alta y otras
inversiones alternativas. A junio 2024, los activos considerados de alto riesgo de La Segunda Cooperativa representaban
un 47,8% del patrimonio neto, explicado por su participacién en compaiias controladas del grupo.

Adecuacion del capital

Moody's Local Argentina considera que la adecuacién del capital de La Segunda Cooperativa es superior en relacién
con otras entidades comparables en el mercado local, tal como lo refleja el indicador de apalancamiento técnico bruto
ajustado por activos de alto riesgo, igual a 2,6 veces a junio 2024 (1,6 veces en promedio para los ultimos tres afios). El
ingreso de fondos de las cuotas aportadas por sus asociados o cooperativistas ayuda a la compafiia a mantener en
bajos niveles en este indicador e incluso, si se dedujera del patrimonio el mayor importe que resulté de valuar ciertas
inversiones a valor técnico, en vez de hacerlo a valor de mercado, el grado de apalancamiento se mantendria en niveles
similares.
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Figura 5 Patrimonio neto y apalancamiento operativo
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Nota: Valores expresados a moneda homogénea al 30 de junio de 2024
Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados

En lo referente a requerimientos regulatorios de capital, la compania presentd un superavit equivalente al 142% del
minimo requerido. Es importante aclarar que, ante la inestabilidad del contexto econdmico y, dada la incorporacion del
ajuste a la posiciéon monetaria en los estados contables en 2020, el 21 de junio de 2023 la SSN extendié hasta el 30 de
junio de 2024 la posibilidad de valuar los requerimientos de capitales minimos a valores histéricos sin reflejar los
cambios en el poder adquisitivo de la moneda. Consideramos que, en caso de realizar la valuacidén a valores ajustados,
La Segunda Cooperativa continuaria presentando holgados superavit de capitales minimos.

Rentabilidad

A partir del ano fiscal finalizado en junio 2022 la compania comenzé a reportar pérdidas netas, lo que erosiond sus
margenes de rentabilidad con un retorno sobre el capital de -31,5% para el ultimo cierre fiscal. Esto se debe
principalmente a los resultados financieros negativos en términos reales y a que los resultados de la estructura técnica
no logra compensarlos producto de su gran participacién en ramo automotor que mantiene un esquema competitivo de
tarifas. Destacamos que la compafia realiza estrategias de zonificacion en su cartera de seguros de automéviles con el
objetivo de mejorar sus margenes de rentabilidad.

Moody’s Local Argentina considera que los margenes de rentabilidad de la compafiia se ven presionados tanto por los
persistentes resultados financieros negativos en términos reales como por el aumento del costo y la frecuencia
siniestral en los ultimos ejercicios y continuara con el monitoreo del impacto que la evolucién del contexto
macroeconomico tendra en la actividad de la aseguradora.
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Figura 6 Resultado técnico y resultado por inversiones
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Nota: Valores expresados a moneda homogénea al 30 de junio de 2024
Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados.

A junio de 2024, el indice combinado de la compaiiia se ubicd en 94% por debajo del reportado al cierre de junio 2023
(101%). A su vez, la siniestralidad se ubicé en 46,6% y reduzco la tendencia que comenzé durante el afio fiscal
2021/2022 donde se observé un aumento en la frecuencia siniestral en el ramo automotores dada la mayor circulacidn
post pandemia y el impacto que tiene la inflacidn y el tipo de cambio sobre la severidad.

Figura 7 indices de siniestralidad, indice de gastos e indice combinado
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Fuente: Moody’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados.

Adecuacion de las reservas

Moody’s Local Argentina considera que la posicion de reservas de La Segunda Cooperativa es adecuada pero volatil. Se
nota, de todas formas, que la exposicidn a riesgos de responsabilidad civil derivados del ramo automotores, la exponen
a un cierto grado de incertidumbre con relacién al nivel de reservas. Mds importante aln y, al igual que sus
competidores, los desarrollos adversos de reservas se explican en gran medida por el actual nivel inflacionario que
impacta el costo ultimo siniestral.
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Liquidez y gestion de activos y pasivos

El indicador de cobertura de pasivos con activos tomd un valor de 1,5 veces en promedio para los Ultimos cinco afios,
mientras que a junio 2024 el indicador fue de 1,1 veces, lo que indica que la compaiia cuenta con adecuados recursos
para hacer frente a sus obligaciones con los asegurados. Asimismo, en el marco de cobertura de compromisos con
inversiones elegibles -Articulo 35 Ley 20.091- el exceso de integracién fue de ARS 82.418 millones con un indicador de
cobertura de 1,3x.

Moody’s Local Argentina considera que la posicion de liquidez de la compaiia podria verse presionada por las
condiciones macroecondmicas actuales y por la volatilidad en el valor de mercado de gran parte de sus instrumentos
de inversidn. El contexto inflacionario y la devaluacién del peso frente al délar también presentan importantes desafios
para la estructura de precios de las aseguradoras, lo que representa una amenaza adicional para sus perfiles de
liquidez. Moody’s Local Argentina monitoreara el impacto que las actuales condiciones de mercado y
macroecondmicas podrian tener sobre el perfil de liquidez de la compaifiia.
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Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales

La exposicién de La Segunda Cooperativa al riesgo social es moderada, en consonancia con nuestra evaluacién general
para el sector global de seguros generales. Las aseguradoras de propiedad y dafos a terceros estan expuestas a varios
riesgos sociales a través de la suscripcion de determinados productos de seguros, en los que pueden surgir
reclamaciones como consecuencia de accidentes industriales, incidentes de salud y seguridad, retiradas de productos
y una amplia gama de demandas de responsabilidad civil contra corporaciones. Los riesgos de capital humano son
potencialmente significativos, principalmente con respecto a la contratacién y retencién de empleados clave.

Ambientales

La exposicién de La Segunda Cooperativa al riesgo ambiental es moderada, en consonancia con nuestra evaluacion
general para el sector de seguros generales. Las aseguradoras de propiedad y dafios a terceros estan en el negocio de
evaluar, fijar precios y gestionar los riesgos derivados de los desastres naturales y provocados por el hombre. Al igual
que sus pares de seguros generales, La Segunda Cooperativa esta expuesto a las consecuencias econdmicas de los
riesgos ambientales, incluido el cambio climatico.

Gobierno corporativo

La exposicién de La Segunda Cooperativa al riesgo ambiental es moderada, en consonancia con nuestra evaluacion
general para el sector de seguros generales. Las aseguradoras de propiedad y dafios a terceros estan en el negocio de
evaluar, fijar precios y gestionar los riesgos derivados de los desastres naturales y provocados por el hombre. Al igual
gue sus pares de seguros generales, La Segunda Cooperativa esta expuesto a las consecuencias econdmicas de los
riesgos ambientales, incluido el cambio climatico.

Las politicas financieras, la credibilidad de la gestidn, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad reflejan
la calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen la capacidad de gestionar y tratar con todas las partes
interesadas, el cumplimiento y la presentacion de informes, la estructura de la junta, las politicas y los procedimientos,
y la transparencia en el trato con los gobiernos y los organismos reguladores.

Como todas las demas empresas, la calidad crediticia de La Segunda Cooperativa esta influenciada por una amplia
gama de cuestiones relacionadas con el gobierno corporativo relacionadas con la estrategia financiera, la gestién de
riesgos, la credibilidad de la gestion y el historial, la propiedad u otros factores, todos los cuales pueden ser
exacerbado por la supervision e intervencidn regulatoria. Si bien las practicas de gobernanza de La Segunda
Cooperativa estan alineadas a las mejores practicas, Moody’s Local Argentina continuara monitoreando cualquier
posible aumento en los riesgos relacionados con cambios y/o concentracién de propiedad y control, y evalla si pudiera
convertirse en una consideracién negativa e influir en el rendimiento y los fundamentos crediticios de la compaiiia
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Anexo I: Informacidon contable e indicadores operativos y financieros
LA SEGUNDA COOPERATIVA LIMITADA DE SEGUROS GENERALES
En millones de ARS (moneda homogénea al 30/06/2024) Jun-24 Jun-23 Jun-22 Jun-21
Indicador combinado 94% 101% 102% 91%
Indice de siniestralidad 47% 54% 53% 43%
Indicador de gastos 48% 47% 49% 48%
Primas cedidas al reaseguro (%) 8% 8% 8% 9%
Apalancamiento técnico bruto 2,6x 1,9x 1,7x 1,4x
Retorno sobre el capital (ROC) -32% -19% -19% 2%
Indicador de cobertura y calce de pasivos 1,1x 1,3x 1,4x 1,6x
Activo total 651.226 790.728 890.595 950.251
Disponibilidades e inversiones 292124 403.555 446.152 501.072
Inversiones en afiliadas 118.938 112.836 114.949 126.207
Pasivo total 347.555 389.942 421.376 416.522
Reservas de siniestros brutas 199.496 213.804 215.645 210.739
Reservas de siniestros netas 178.348 193.228 189.430 183.340
Reservas de primas netas 88.320 103.714 123.556 117.593
Patrimonio neto 303.671 400.786 469.219 533.729
Activos de alto riesgo 145.209 139.171 138.722 154.321
Resultado Neto (127.265) (81.076) (90.101) 10.273
Resultado técnico 28.079 (1.657) (10.320) 39.222
Resultado financiero (155.345) (79.520) (79.781) (28.948)
Primas brutas emitidas 546.099 504.693 553.681 532.761
Primas netas emitidas 501.069 463.200 508.136 485.419
Participaciéon de mercado total 4,22% 3,74% 4,03% 3,92%
Automotores 7,0% 6,4% 6,8% 6,6%
Granizo 19,3% 21,2% 23,1% 23,5%
Combinados e Integrales 6,0% 4,8% 4,9% 4.6%
Seguro Técnico 10,4% 8,2% 1,1% 10,9%
Incendio 2,6% 2,9% 31% 2,7%
Automotores 76,5% 76,3% 73,7% 72,5%
Granizo 9,0% 8,9% 11,2% 11,8%
Combinados e Integrales 5,7% 6,0% 5,9% 5,6%
Seguro Técnico 3,2% 3,1% 3,0% 3,5%
Incendio 2,6% 2,9% 3,1% 3,4%
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CALIDAD DE LOS ACTIVOS - DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES

Jun-24

Jun-23

Jun-22

Jun-21

Disponibilidades 0,8% 1,2% 1,3% 1,7%
Titulos Publicos 12,1% 20,9% 20,9% 19,6%
FCI 37,3% 38,6% 38,8% 36,7%
Obligaciones negociables 6,6% 8,8% 9,1% 6,5%
Depdsitos a plazo 0,4% 0,9% 2,4% 9,0%
Acciones 40,7% 28,0% 25,8% 25,2%
Fideicomisos financieros 0,7% 0,5% 0,8% 0,5%
1,5% 1,1% 1,0% 0,9%

Otras inversiones

Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados
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Anexo lI: Glosario

Calculo de indicadores de la Figura 1: Resumen de indicadores

ROC: Resultado Neto/ [Promedio de Patrimonio neto del periodo y del anterior]

indice de siniestralidad: Siniestro devengados / Prima devengada

Indicador de gastos: [Gastos de explotacion + Gastos de produccidon] / Prima devengada
indice combinado: indice de siniestralidad + Indicador de gastos

Apalancamiento: [Primas brutas emitidas + Reservas de siniestros brutas] / Patrimonio neto ajustado por activos de
alto riesgo

Reaseguro: Porcentaje de primas cedidas al reasseguro

Glosario técnico
Activos de altos riesgo: (definicién de la metodologia=
Capitales minimos %: Capital computable / Capital minimo a acreditar - 1

Evolucién de las reservas para siniestros: Evolucion de las reservas para siniestros / Reservas (promedio ponderado
de los indicadores de evolucion anual de las reservas para pérdidas en los ultimos cinco afios)

Gastos de suscripcion: Pastos de suscripcion / Primas netas emitidas

Indicador de cobertura Art. 35: Activos computables / Deudas y compromisos técnicos

Indicador de cobertura y calce de pasivos: Disponibilidad e inversiones / Pasivo Liquido

indice de activos de alto riesgo: Activos de alto riesgo / Patrimonio neto ajustado por activos de alto riesgo
P&C: Patrimoniales y Mixtas

Participacion de mercado relativa: Primas de la compaiiia / Primas promedio de la industria

Patrimonio neto ajustado por activos de alto riesgo: Patrimonio Neto — 10% * Activos de alto riesgo

Ratio de Sharpe de retorno sobre capital: Retorno sobre capital promedio de los indicadores anuales de los ultimos
cinco afios / Desviacion estandar en el mismo periodo de cinco afios

ROC: Retorno sobre el capital

SSN: La Superintendencia de Seguros de la Nacion
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Informacién Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

LA SEGUNDA COOPERATIVA LIMITADA DE SEGUROS GENERALES

Calificacion de Fortaleza financiera AA.ar Estable AA.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

— Ultimos cinco estados contables anuales auditados con todos sus informes y anexos siendo el mas reciente al
30 de junio de 2024, disponibles en www.ssn.gob.ar

— Descripcion de los contratos de reaseguros.

— Resoluciones varias de la Superintendencia de Seguros de la Nacién.

— Reuniones de trabajo con la gerencia de la compaiiia.

— Informacién interna de gestion

— Los siguientes factores de la metodologia: Anélisis de los factores de la evaluacion intrinseca (posicion de
mercado, marca y distribucidn, riesgo y diversificacién de productos, calidad de los activos, adecuacidn de las
reservas, liquidez y gestion de activos y pasivos) y Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto

del dltimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 29 de septiembre de 2023 y el mismo se encuentra disponible para
el publico inversor en https://www.moodyslocal.com/country/ar

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.

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 obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun 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 Calificacion de Companiias de Seguros - (14/9/2020), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies 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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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E
INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR MOODY’S (COLECTIVAMENTE LOS “MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES
ACTUALES. MOODY'S 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 MOODY’S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. 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 MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS
PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY’S 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 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 informacidn 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
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin 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 informacion 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 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 informacidn, 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 calificacién 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 (“MCQ”), 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 calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. 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 www.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, |.CV., 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 Organizacidn Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin 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 divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del 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 estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn 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 (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y 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 ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningun 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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