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RESUMEN

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, “Moody’s Local
Panama") asigna la categoria A-.pa como Entidad a Mercantil Reaseguradora
Internacional S.A. (en adelante, “la Compafiia” o “Mercantil RE”). La
perspectiva asignada es Estable.

La evaluacion se fundamenta en los niveles de solvencia de Mercantil RE,
reflejados en los ratios regulatorios de Patrimonio técnico ajustado sobre
Margen de Solvencia Minima y Capital minimo requerido que presenta en los
cierres anuales analizados; donde se reportan niveles holgados respecto a las
métricas regulatorias minimas.

Ademas, la calificaciéon toma como factor positivo la cobertura que brindan las
inversiones admitidas a las reservas regulatorias en los ultimos ejercicios, con
margenes superavitarios respecto al ratio minimo regulatorio.

Suma también a la calificacidn el perfil conservador del portafolio de
inversiones admisibles de la Compafia, conformado principalmente por
instrumentos de renta fija que ostentan grado de inversidn local.

En linea con lo seifalado previamente, también la decisidén pondera el soporte
operativo y las sinergias generadas producto de su pertenencia al Grupo
Mercantil, el cual es uno de los mas importantes en Panama, con amplia
experiencia en el sector financiero y de seguros.

Sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, limita la calificacién de la
Compaiia la escala que presenta a nivel de primaje y la acotada penetracién
en los mercados en los que tiene participacidon. No obstante, se destaca
también la existencia de una estrategia de crecimiento.

Por otro lado, se identifica un riesgo de concentracidn debido a que los tres
principales cedentes al corte de analisis representaron el 83.23% sobre el total
de primas suscritas.

En otro orden de ideas, se observa que la siniestralidad retenida presenta una
tendencia creciente en lo Ultimos ejercicios; sin embargo, alin se ubica en
niveles controlados y en linea con el apetito de riesgo de la Compaifiia.
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Fortalezas crediticias

— La Compaiiia realiza una evaluacién de riesgo de crédito y de concentracidn por pais, a través de un modelo de
gestidn integral de riesgos que aplica una metodologia Cross Border, y que es monitoreado por el Grupo Mercantil.

— Niveles de eficiencia favorables, reflejados en la mejora del ratio administrativo de Mercantil RE; en linea con el
crecimiento del primaje y sus politicas de control de gastos.

— La gestidn de riesgos de la Compafiia contempla una estructura de retrocesion diversificada en sus principales
ramos, y que ademas busca minimizar el riesgo de pérdidas concentradas.

Debilidades crediticias

— Los ratios de siniestralidad retenida son sensibles al impacto de siniestros de mayor severidad que podrian
presentar sus principales cedentes, debido a la concentracion que posee en los mismos.

— El ratio de liquidez actual sobre liquidez minima presenta menor holgura en comparacion a los reportados en
ejercicios previos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Incremento en la penetracidon de mercado en los paises en los que opera, junto con niveles controlados de riesgo y
gue no impacten negativamente en las métricas de solvencia y siniestralidad de la Compafiia.

— Mayor diversificacidn en primas retenidas por linea de producto y por cedentes, a fin de minimizar el riesgo pais
derivado de su exposicidén a otra jurisdiccién.

— Crecimiento sostenido de las primas suscritas, acompafiado de mayores margenes que impacten positivamente en
los indicadores de rentabilidad de la Entidad.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Pérdida de respaldo patrimonial.

— Incremento significativo en los indices de siniestralidad retenida que pueda comprometer la liquidez y solvencia de
la Compaiiia.

— Deterioro en los indicadores de rentabilidad y eficiencia que conlleven a ajustes en los niveles de solvencia de la
Compaiiia.

— Incumplimiento de indicadores regulatorios.

— Deterioro en la calidad crediticia del portafolio de inversiones.

— Cambios regulatorios y/o en las variables macroecondmicas que afecten de forma negativa las operaciones de la
Compaiiia.

Principales aspectos crediticios

Los niveles de primaje presentan una tendencia creciente en los tiltimos ejercicios y se espera que esta
caracteristica persista en el futuro

Al 31 de diciembre de 2023, las primas suscritas totales crecieron 11.61%, principalmente por un mejor desempefio en
sus lineas de vida; sin embargo, las primas retenidas netas de contratos con retrocesionarios disminuyeron 13.29%,
debido a una mayor participacién de los contratos fronting asociados a seguros de vida y uno nuevo en la linea de
fianzas suscrito en 2023. Cabe indicar que en el total de primas retenidas al cierre de la gestidon 2023 destaca la
importante participacién de ramos generales, principalmente en negocios de Incendio y lineas aliadas.
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Al 31 de marzo de 2024, las primas suscritas aumentaron 16.03% respecto al mismo corte del afo previo, mientras que
las primas retenidas crecieron 47.40% interanual, lo cual recogié el menor incremento de las retrocesiones entre cortes
analizados.

TABLA 1 Primas de Seguros Suscritas por Ramos

(Miles de Délares) Mar-24 Mar-23 Var% Mar-24 / Mar-23
Ramos Generales 3,183 2,391 +33.14%
Incendio 2,037 1,304 +56.14%
Transporte 47 m -57.46%
Fianzas 118 242 -51.10%
Riesgos Diversos 980 733 +33.74%
Ramos de Personas 5,989 5,514 +8.60%
Vida 5,845 5,501 +6.24%
Vida Colectivo 144 13 +1,016.14%
TOTAL 9,171 7,905 +16.02%

Fuente: Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

En esa linea, es relevante indicar que Mercantil RE tiene contratos vigentes de retrocesién suscritos con 14 compafiias
reaseguradoras internacionales, lo cual le permite gestionar sus riesgos y sostener un indice de retencién en niveles de
20.33% a marzo de 2024.

Por otro lado, segun el tipo de contrato de reaseguro suscrito con sus cedentes, al 31 de marzo de 2024 se observa una
participacidn relevante de los contratos de tipo Proporcionales (69.88% del total de primas retenidas), seguido por los
contratos facultativos (19.25%). Al respecto, destaca que las capacidades en suscripcion en los contratos de reaseguro
de tipo Proporcionales son maximo hasta US$20 mil y hasta US$25 mil en No Proporcionales.

El ratio de siniestralidad retenida presenté una tendencia creciente debido al aumento de siniestros en paises
con mayor exposicion y a la mayor constitucion de reservas

Al 31 de diciembre de 20283, el total de siniestros fue mayor en 21.76% respecto al cierre del ejercicio 2022; dicho
comportamiento estuvo impulsado principalmente por los ramos de Incendios, Aeronave y Vida. Lo anterior recogié el
impacto del Huracan Fiona en reclamos pagados, reflejando la importante exposicién que tiene Mercantil RE en
Republica Dominicana; asi como casos puntuales en otros tres paises en ocurrencia de siniestros en ramo de
Aeronave.

De igual manera, los siniestros retenidos o incurridos netos avanzaron 21.80% anual, representado por el importante
incremento en ramo de Incendio y los reclamos en la linea de Vida Colectivo. Es decir, la mayor constitucion de
reservas contrarrestd el incremento exhibido en la participacion de retrocesionarios en siniestros pagados entre
ejercicios. Esto a su vez conllevd a que el ratio de siniestralidad retenida (siniestralidad incurrida neta / primas
retenidas) se elevara a 44.39% desde 35.22% entre el cierre de 2023 y 2022.

Al 31 de marzo de 2024 se mantuvo esta tendencia y este ratio (anualizado) avanzé a 46.34%; lo cual recogio los

menores reintegros por parte de retrocesionarios entre cortes interanuales. De acuerdo a la informacién proporcionada
por la Compaiiia, se estima que al cierre del presente ejercicio este ratio no incremente y retroceda alrededor de 43%.
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GRAFICO 1 Siniestralidad Retenida GRAFICO 2 indice de Siniestralidad Retenida
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Adecuado cumplimiento de la cobertura de inversiones admitidas sobre reservas regulatorias; ademas, el
portafolio esta concentrado principalmente en instrumentos de renta fija

Al cierre del ejercicio 2023, el portafolio de inversiones admitidas alcanzé US$9.8 millones, aumentando 36.59%
respecto al 2022. Al respecto, destaca la participacién mayoritaria de los Depdsitos a Plazo, con exposicion total en
Mercantil Banco, S.A; seguido por notas estructuradas y bonos corporativos. Asimismo, los instrumentos que
conforman este portafolio ostentan calificaciones no menores a BBB- a escala local.

Producto de lo anterior, la cobertura que brindan estas inversiones admitidas a las reservas regulatorias se elevd a
2.82x en 2023 desde 2.32x en 2022.

Al 31 de marzo de 2024, el valor de la cartera de inversiones total fue mayor respecto al corte de diciembre de 2023, y
refleja la estrategia que viene presentando la Compaiiia desde el 20283, al dejar al vencimiento las notas estructuradas y
reinvertir sus recursos en Depdsitos a Plazo y Cuentas de Ahorro. Lo anterior, en linea con el mayor rendimiento que
estos ultimos han registrado y con la estrategia de inversidn establecida por la casa Matriz.

TABLA 2 Composicion del Portafolio de Inversiones

Var %

(Miles de Délares) Mar-24 % Dic-23 % Mar-24 / Dic-23
Efectivo y Depdsitos de Ahorro 1,266 9.05% 1,401 10.56% -9.62%
Depdsitos a Plazo 6,900 49.32% 5,830 43.96% +18.35%
Bonos soberanos de Panama 148 1.06% 95 0.71% +56.19%
Fondo de Inversién 1,839 13.15% 1,868 14.08% -1.52%
Instrumentos Representativos de Deuda 1,810 12.94% 2,008 14.43% -13.14%
Notas Estructuradas 2,175 15.55% 2,156 16.26% +0.88%
Total Inversiones 13,990 100.00% 13,263 100.00% +5.48%

Fuente: Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Cabe mencionar que el rendimiento anualizado del portafolio (resultado de inversiones/inversiones promedio) al cierre
de marzo de 2024 retrocedid a 5.66% desde 6.34% en diciembre de 2023, debido a la menor ganancia neta de
inversiones con cambio en resultados.
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El Resultado Técnico disminuyé debido al incremento en siniestros; sin embargo, el mayor retorno del portafolio
de inversiones y eficiencias en gastos contribuyeron en revertir dicho impacto en la utilidad neta

Al 31 de diciembre de 2023 el Resultado Técnico de Mercantil RE totalizé6 US$2.4 millones y registré un ajuste de 11.62%
anual; comportamiento que se sostuvo en el aumento de siniestros incurridos netos y de los costos de adquisicidn, que
contrarrestaron, tanto el dinamismo en primas suscritas, como los mayores ingresos por comisiones asociadas a los
contratos de reaseguro con sus cedentes. En esa linea, las mayores comisiones ganadas atenuaron parcialmente el
impacto del aumento de siniestralidad y de la menor retencién de primas en el ratio Combinado de la Compaiiia; el cual
registré un ligero aumento a 80.97% desde 80.25% entre 2023 y 2022.

No obstante, el impacto de lo anterior fue mitigado por los ingresos financieros (neto) del portafolio (+27.70% anual),
debido a la importante posicién que presentan los Depdsitos a Plazo y Cuentas de ahorro; asi como por la ganancia de
inversiones financieras con cambio en resultados, la cual fue positiva en comparacién al afio previo. También aporté
positivamente la reduccion de gastos administrativos (-18.34% anual).

Al 31 de marzo de 2024 se sostuvo dicho comportamiento en el Resultado Técnico y se contrajo 2.21% respecto al
mismo corte del afio 2023. Asimismo, el resultado neto de inversiones fue menor y se sostuvo la eficiencia en gastos; lo
cual resulté en un avance de 12.57% interanual de la utilidad neta y ascendié a US$566 mil. De este modo, los ratios de
rentabilidad anualizados al cierre de marzo de 2024, reflejados en el retorno del Patrimonio (ROAE LTM) y del Activo
(ROAA LTM), ascendieron a 13.14% y 8.42%, respectivamente. Por su lado, la evolucién del indice Combinado
(anualizado) a dicho corte capturd, principalmente, el incremento de siniestros y gastos de comisiones interanuales.

De lo anterior expuesto y de acuerdo a las proyecciones proporcionada por la Gerencia, para el cierre del ejercicio 2024
se esperaria un crecimiento de 10.47% anual en utilidad neta, que recogeria a su vez, la etapa de crecimiento prudencial
en la cual se encuentra la Compaiiia.

GRAFICO 3 Evolucién de los Indicadores de Rentabilidad
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Fuente: Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Los ratios de solvencia monitoreados anualmente exhiben ratios holgados respecto al minimo regulatorio

El ratio de solvencia de Patrimonio técnico ajustado sobre Margen de solvencia minimo requerido retrocedid a 3.77x
desde 4.16x en el ejercicio 2022, sin embargo, se mantiene en niveles holgados respecto al minimo regulatorio. Esta
evolucion recogié el mayor incremento del Margen de Solvencia, en linea con la evolucién de los siniestros de la
Compaiiia frente al ratio reportado del Patrimonio neto ajustado.

Por otro lado, es importante mencionar que el Patrimonio neto de Mercantil RE se presenta como la principal fuente de
financiamiento y al cierre del ejercicio 2023 avanzé 16.61% desde 2022; tendencia que persistié al 31 de marzo de 2024,
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con un crecimiento de 3.74% respecto a diciembre de 2023. Lo anterior captura especialmente la retencidn de
utilidades, destacandose que el Capital Social representa 71.05% de la estructura patrimonial al término del primer
trimestre de 2024.

Otras Consideraciones

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A, se constituyé el 30 de marzo de 1983 en Panama y su Unico accionista es
Mercantil Seguros y Reaseguros, S. A. (en adelante, "Mercantil Seguros"), que a su vez es 100% subsidiaria de Mercantil
Servicios Financieros Internacional, S. A. (en adelante, “MSFI”), que es la Ultima propietaria de la Compaiiia.

Mediante Resolucién No.JD-044 del 9 de octubre de 2013, Mercantil RE recibid la Licencia de Reaseguros de la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama para asumir riesgos locales e internacionales. En abril de 2019,
la Compariiia cambié su nombre de Provincial Re a Mercantil Reaseguradora Internacional, S. A. y en mayo del mismo
afno obtuvo autorizacién para cambiar la titularidad accionaria del 100% de las acciones de la empresa Provincial Re.

La Compaiiia tiene presencia en 13 paises de Centroamérica y Sudamérica; mediante la comercializacién de pélizas de
reaseguro bajo la suscripcion de contratos de tipo facultativo, proporcionales y no proporcionales. Entre las principales
lineas de negocio o ramos en los que suscribe riesgos, se encuentran: Incendio y lineas aliadas, Aviacién, Ramos
técnicos, Transporte, Embarcaciones, Asistencia médica y Vida.

Al 31 de marzo de 2024, Mercantil RE ha suscrito contratos de retrocesion con 14 compaiias que, a excepcion de
algunas, ostentan grado de inversion internacional.

Anexo

TABLA 3 Indicadores Claves

Mar-24 LTM
Primas Suscritas (Miles de US$) 39,480 38,213 34,237 29,248
Primas Retenidas (Miles de US$) 8,027 7,499 8,648 9,934
Margen de Solvencia (veces) N.D. 3.77x 4.16x 4.29%
Resultado Técnico / Primas Retenidas 30.18% 31.99% 35.07% 34.35%
Siniestros Retenidos*/ Primas Retenidas 4718% 46.22% 32.90% 25.69%
indice Combinado 81.83% 80.97% 80.25% 75.41%
ROAE 13.14% 13.21% 9.69% 21.86%

* Siniestros Incurridos Netos.
N.D.: No Disponible.

Fuente: Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama
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Informacién Complementaria

. vee s Calificacion | Perspectiva Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Mercantil Reaseguradora Internacional, S.A.

(nueva) (nueva) - .

Entidad
ntiaa A-.pa Estable

Informacion considerada para la calificacion.

Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 2021, 2022 y 2023; asi como los Estados Financieros No
Auditados al 31 de marzo de 2024 y 2023. Ademas de informacién complementaria proporcionada por la Compaiiia.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pa,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

“

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacidn genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacidn en el extremo inferior de la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Compariias de Seguros - (14/3/2023), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pa

Declaracion de importancia.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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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 informacién 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 informacién, 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 cuestidn 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 calificacién 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 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 informacidn 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 participaciéon 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 Organizaciéon 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 (segtin 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 (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién 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 estén 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 ninglin requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningln 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.



