Cesar lglesias
1 de noviembre de 2024

Sefior

Ernesto Bournigal

Superintendente de Valores

Superintendencia del Mercado de Valores de la Replblica Dominicana {SIMV)
Av. César Nicolas Pensén nam. 66, Gazcue

Santo Domingo, Replblica Dominicana.

Asunto: Notificacién de hecho relevante sobre la contratacién de los servicios de
calificacidn de riesgo con SCRiesgo Sociedad Calificadora de Riesgo, S.R.L.,
y la emisidn de la calificacion de riesgo de César Iglesias S. A.

Distinguido Superintendente:

En cumplimiento con las disposiciones de la ley del mercado de valores de la Replblica
Dominicana nam. 24917 del 21 de diciembre de 2017 y el articulo 22, literal b), del
Reglamento de Informacidén Privilegiada, Hechos Relevantes y Manipulacién de Mercado
{R-CNMV-2022-10-MV), adoptado mediante tercera resolucién del Consejo Nacional del
Mercado de Valores de fecha 26 de julio de 2022; César Iglesias, S.A., sociedad comercial
organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica Dominicana,
debidamente inscrita en el Registro Mercantil bajo el ndmero 160080, en el Registro
Nacional de Contribuyentes bajo el namero 1-01-01938-7 y en el Registro del Mercado de
Valores bajo la referencia alfanumérica SIVEV-068, con su domicilio social ubicado en la
avenida Independencia nam. 2403, El Portal, de la ciudad de Santo Dominge de Guzman,
Distrito Nacional, capital de la Republica Dominicana, tiene a bien informar lo siguiente:

UNICO: Que César Iglesias 8. A., hacontratado los servicios de calificacion de
riesgo de SCRiesgo Sociedad Calificadora de Riesgo, S.R.L., sociedad
calificadora de riesgos; vy, dicha entidad ha otorgado una calificacién de riesgo
afavorde Césarlglesias S. A., asignandole una calificacidon AA.do como Emisor
a César Iglesias S.A., con perspectiva estable, conforme se puede observar en
el informe anexo.

Estamos a su disposicién para aclarar cualquier asunto relacionado con la presente.
Sin mas por el momento, se despide,

Muy cordialmente,
Digitally signed by: HUMEERTO MANUEL SANCIOVANNI ARMENTEROS

Date: 01/11/2024 13:11:25

Humberto Sangiovanni
Presidente
Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio

Anexo citado. -
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Reptblica Dominicana

César Iglesias S.A.

RESUMEN

SCRiesgo Sociedad Calificadora de Riesgo, 8.R.L. {en adelante, SCR Repliblica
Dominicana) asigna la calificacién AA.do como Emisor a César Iglesias S.A. {en
adelante, la Compafiia o César Iglesias). La perspectiva es Estable.

La calificacién se fundamenta en la posicién dominante de la Compafia en el
sector de consumo masivo en Republica Dominicana. César Iglesias, es una de
las compafiias lideres en la fabricacién y comercializacién de productos
esenciales de consumo masivo, que diversifica su presencia en sectores
estratégicos como alimentos, cuidadoe del hogar y cuidado personal.

La Compaiiia se distingue por un portafolio de marcas de alto reconocimiento, y
dispone de una sdlida red de distribucién. Adicicnalmente, su estrategia de
crecimiento incluye la importacién y comercializacién de productos
seleccionados de terceros, ampliando significativamente su oferta, y reforzando
suU posicién competitiva en el mercado de consumo.

La estrategia de segmentacidn le permite ser competitivo en diversas lineas de
productos, ampliandc su mercado y diversificando riesgos. Su portafclio abarca
marcas de renombre tanto nacionales como internacionales, entre los que
figuran productos bajo licencia de Unilever. César Iglesias, exporta a miltiples
paises, manteniendo una exposicién medida en mercados de mayor riesgo.

La calificacién también se fundamenta en la mejora significativa de su
estructura de capital. En esa linea, destacan dos operaciones financieras clave:
en 2021, la recompra de acciones por valor de USD84 millones, financiada
mediante deuda, y una Oferta Plblica Inicial {OPI) en la segunda mitad de 2023,
colocando el 30% de sus acciones ordinarias en el mercado.

Los fondos cbhtenidos de la OPI se destinaron a liquidar el préstamo inicial,
logrande una notable disminucién del apalancamiento, lo que ha optimizado la
estructura financiera, mejorado la liquidez y la reducido su exposicién al riesgo
cambiaric. César Iglesias muestra una mejora en la generacién de EBITDA. La
relacién deuda financiera schre EBITDA mejord desde 13.9x en 2022 a 2.7x al
cierre junic de 2024. Anticipamos que la Compaiiia podria mantener una
relacién inferior a 3.0x en este indicador en el futuro.

Por otra parte, tamhbién resulta favorable que César Iglesias ha implementado
diversas estrategias de transformacién, que han generado resultados tangibles,
como un aumento anual del 12% en la productividad y un crecimiento del 15% en
el volumen de ventas.

A pesar de lo indicado en los parrafos previos, la exposicién a la volatilidad en el
precios de los commodities y los cambios en las tendencia del ciclo econémico
son un factor de riesge en el modelo de negocios de César Iglesias. Las
estrategias de adaptacién, mitigacién y resiliencia resultan claves para
minimizar los impactos.
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Fortalezas crediticias
— Liderazgo y posicién dominante de César Iglesias en las principales categorias que participa.

— Diversificacién de productos y marcas altamente consumibles.
— Amplia red de distribucién y economias de escala.
— Acceso al mercado bancario dominicanc con lineas de crédito no comprometidas, que brindan flexibilidad de

liquidez en casoc requerirlo.

Debilidades crediticias
— La desaceleracién econdmica en el consumo podria repercutir en los resultados financieros de la Compaiiia.

— Riesgo de presiones inflacionarias.
— Exposicién a la volatilidad de los precios de los commeodities.
— Riesgo asociado al tipo de cambio.

— Industria con una alta competencia.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Aumento notable en la generacidn de flujo de caja operativo y mejora en los indicadores de cobertura.

— Incremento significativo en las coberturas sobre el servicio de la deuda de la Compaiiia.
— Mejora sostenida en los margenes e indicadores de rentahbilidad.

— Reduccién significativa en el nivel de deuda financiera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Ajuste material a la baja de los flujos EBITDA, podrian disminuir la capacidad de cobertura sobre el servicio de
deuda.

— Incremento sostenido en el nivel de apalancamiento.
— Politicas disruptivas de reparto de dividendo.

— Reduccién prolongada en los indicadores de cobertura y liquidez de la compaiiia.
Principales aspectos crediticios

Estabilidad de activos y mejora en la estructura de capital

A diciembre de 2023, se observé una ligera disminucién anual del 1% en los actives, principalmente por la reduccién en
el volumen de inventarios, resultado de menores reservas de materia prima y una estahilizacién en los precios de estas
respecto al afio anterior. Sin embargo, esta contraccién fue parcialmente compensada por un aumento del 94% en los
documentos por cobrar a partes relacionadas {Galiza Trading Inc.). A junic de 2024, la dinamica de los activos estuvo
determinada por las disminuciones en documentos por cobrar a partes relacionadas, inventarios y gastos anticipados.
En el mismo pericdo, la composicién de los activos se destacé por un 35% en propiedad, planta y equipo, 28% en
activos intangibles netos, 18% en inventarios y 9% en cuentas por cobrar.

Durante el primer semestre de 2024, César Iglesias reconfiguré su estructura de deuda, reduciendo su participacidn de
deuda a corto plaze del 74% (diciembre de 2023) al 19%, con vencimientos hasta de cinco afios. Lo anterior, incidié en la
razén de liquidez, la cual ha superado el valor de 1x, sefialando una adecuada capacidad para enfrentar obligaciones
inmediatas. Este aumento en el capital de trabajo le permite a César Iglesias, una mayor flexibilidad cperativa para el
manejo de su estructura.

2 31DE OCTUBRE DE 2024 CESAR IGLESIAS S.A.
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La solidez en liquidez se basa en la expectativa de estabilidad en la generacién de flujo operativo, facilitando la
cobertura de necesidades de capital de trabajo, inversiones y dividendos, y menores necesidades de endeudamiento.
Cabe sefialar, que César Iglesias mantiene acceso a lineas de crédito no comprometidas, brindando un respaldo
adicicnal de liquidez en caso sea necesario.

FIGURA 1 Indicadores de liquidez
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Fuente: César |glesias S.A. / Elaboracidn: SCR Repiiblica Dominicana.

Reduccién del nivel de apalancamiento y fortalecimiento patrimonial representan una fortaleza de la calificacidn
A junic de 2024, los pasivos mostraron una disminucidn de 28% respecto al mismo pericde un afio atras, debido a una
reduccién en los préstamos por pagar a corto y largo plazo. Lo anterior, ochedece al reperfilamiento en la deuda de corto
plaze por mas de DOP5,000 millones a plazos de cinco afios. Esto permitié a alargar la maduracién de su deuda que

concentraba cerca de 74% de los vencimientos en el corto plazo y pasé a representar el 19%, luego de la medificacién
en los plazos.

Por parte del patrimonic, este mostré un incremento anual del 37% debido al incremento en el capital emitide mas
prima en accicnes. El 21 de junic de 2024, la empresa pagé dividendos por DOP1,200 millones.

FIGURA 2 Evclucién de los indicadores de apalancamiento
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Fuente: César |glesias S.A. / Elaboracidn: SCR Repiiblica Dominicana.
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César Iglesias ha logrado una notable disminucién en sus niveles de deuda financiera debido al proceso de
reestructuracién accionaria y el repago de financiamientos. Durante el semestre en analisis, la Compafia modificé su
perfil de amortizacién a través de créditos bancarios, mejorando sus indicadores de cobertura. Esta reduccién y la
mejora en la generacién de EBITDA han fortalecido las métricas de cobertura de deuda, pasando la relacién deuda
financiera schre EBITDA de 13.9x a finales de 2022 a 3.2x a finales de 2023, y mejorando aln mas en junic de 2024 a
2.7

Aumento en ingresos y eficiencia en los costos genera margenes histéricamente altos

Al cierre de junio de 2024, las ventas crecieron de forma modesta en 1% anual {diciembre 2023: +4.0%), impulsadas por
el volumen de sus actividades de comercializacién recurrentes (alimentos, higiene personal y limpieza del hogar), su
dinamica es explicada por una disminucién en los precios de venta. Los costos operativos, por su parte, se redujeron en
un 4%, beneficiados por la disminucién en los precios de las materias primas y una mayor disponibilidad en el stock de
inventarios.

En contraposicién, los gastos operativos experimentaron un incremento del 7% respecto al mismo periede del afio
anterior, atribuible a gastos extracrdinarios derivados del procese de transformacién crganizacional y la
implementacién de mejoras en el sistema logistico. A junio de 2024, los gastos financieros se redujeron en un 16%,
representando el 4% de los ingresos totales, favorecidos por la disminucién de la deuda y a la obtencién de mejores
condiciones financieras.

El margenes bruto, operativo y netec fueron afectados 2022, reflejo de los efectos econdmicos de la guerra entre Rusia y
Ucrania en los costos de las materias primas, principalmente en commodities claves como el trige, maiz y soya,
esenciales para las ocperaciones centrales de César Iglesias. No obstante, se evidencia una notable recuperacidn de los
méargenes desde el 2023, incluso con una mejor dindmica en las cifras previo a la pandemia, explicada por la
estahilizacién de los precios de las materias primas, las medidas de ahorro en gastos y mejoras en eficiencia operativa
implementadas. La utilidad neta registré un valor de DOP648.7 millones al cierre de 2023 y DOP649.2 a junio de 2024,
ambos periodos registraron un incremento de forma anual. Los indicadores de rentabilidad ROA y ROE se ubicarcn en
5.1% y 5.8%, respectivamente; y se comparan favorablemente con los observados el mismo periedo un afio atras.

FIGURA 3 Evclucién de los margenes
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Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracidn: SCR Repiiblica Dominicana.

Solido crecimiento en EBITDA vy mejora en los indicadores de cobertura

Al 31 de diciembre de 2023, el EBITDA consolidado de la Compafiia fue de DOP2,116.8 millones, con un incremento
interanual de 17% en linea con las variaciones de margenes explicadas previamente. Asimismo, al cierre del primer
semestre de 2024, el EBITDA anualizado registré un valor un valor de DOP2.308,2 millones con un crecimiente de 41%
anual.

4 31DE OCTUERE DE 2024 CESAR IGLESIAS S.A.
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Lo anterior, permitié que las coberturas de EBITDA a carga financiera {3.2x), asi como de EBITDA y reservas al servicio
de la deuda {1.5x) incrementen y se mantengan en niveles de riesgo bajo. Ademads, la participacién relativa de la deuda
financiera respecto al EBITDA decrecié favorablemente a 2.7x desde 6.5x un afio atras. Esperamos que el EBITDA

continde presentando una tendencia creciente en futuras evaluacicnes que permita seguir mejorando sus coberturas.

Al cierre del ejercicic 2023, el Flujo de Caja de Operaciones {FCO) se contrajo anualmente 240%, registrandoc un valor
de DOP614.6 millones, mientras que a junio de 2024, el FCO fue de DOP1,464.9 millones logrande un crecimiento
interanual de 91%, debido a que la empresa ha retenido mas efectivo al postergar pagos a sus acreedores, combinado
con un incremento en la ganancia neta. Por su parte el indicador de flujo de efectivo acumulado a deuda neta mejoré
respecto al semestre anterior {a 19.9%, desde 11.1%).

FIGURA 4 Evolucion de los indicadores de cobertura
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Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracidn: SCR Repiiblica Dominicana.
Otras Consideraciones

Perfil de la Empresa

César Iglesias, 8.A. es una empresa dominicana fundada en 1910, dedicada a la fabricacién y comercializacién de
productos de consumo masivo en las dreas de limpieza, cuidade perscnal y alimentacién. Con mas de 110 afios en el
mercado, la compafiia se ha consclidade como un lider en su sector, ofreciendo productos de alta calidad a precios
accesibles. La Scciedad cuenta con mas de 3,000 empleados, opera 24 plantas de produccién y 6 centros de
distribucién. Su cartera incluye 36 marcas propias y una red de mas de 800 representantes de ventas que atienden a
cerca de 45,000 clientes recurrentes.

La Empresa mantiene una sélida posicién de mercado gracias al alto reconocimiento de sus marcas y una estrategia de
segmentacién basada en la relacién precio-calidad. Esto le permite competir en diversas lineas de productos y acceder
a diferentes segmentos de mercado. Entre sus alianzas estratégicas, destaca el contrato con Unilever Caribe S.A. en el
2021, que le ha permitido expandir su portafolic y acceder a mercados mas amplios sin competir directamente con sus
productos fabricados.

César Iglesias agrupa sus productos en tres grandes segmentos: alimentos, limpieza del hogar e higiene perscnal. El
segmento de alimentos es el mas importante, representandoc el 54% de los ingresos consclidados, a junio de 2024. Le
sigue la divisién de cuidado del hogar con un 26% de los ingresos, y finalmente, el negocio de cuidado personal con el
20%. En cuanto a las ventas por pais, el 87% son locales, un 10% corresponden a Haiti y el 1% a Estados Unidos, siendo
estas las mas representativas. Ademas, posee una alta diversificacién en sus canales de venta, donde
aproximadamente el 35% se realiza a través de colmados, seguido de mayoristas con un 25% y supermercados con un
20%.

5  31DE OCTUBRE DE 2024 CESAR IGLESIAS S.A.



REPUBLICA a = = m
DOMINICANA Reptblica Dominicana
AN AFFILIATE OF

p MOODY'S LOCAL

Descripcion del grupo econémico

El 70% de las accicnes de César Iglesias, S8.A. son propiedad de Galiza Trading, Inc., mientras que el 30% restante
pertenece a otros accionistas de los valores en circulacién. La empresa no cuenta con filiales ni subsidiarias. En cuanto
a la estructura accionarial de Galiza Trading, Inc., se compone por dos grupos familiares: la familia Armenteros Iglesias,
con el 53% y la familia Feris Iglesias, que posee el 47%.

Se torna relevante indicar que, hasta el primer semestre de 2023, Galiza Trading, Inc. ejercia control completo sobre la
Compafiia. 8in embargo, tras la oferta publica de acciones iniciada el 8 de agosto de 2023, la participacién de la
empresa controladora se redujo al 70%.

Gobierno Corporativo

El Emisor posee un Consejo de Administracién, que es el maximo érgano, encargado de la administracidn y
representacién, conforme a los Estatutos Scciales y la legislacién pertinente. Este érgano tiene la responsabhilidad de
supervisar el desempenfic de la Alta Gerencia en la gestidn cotidiana de la empresa, ejerciendo amplias facultades
dentro del ambito del chjeto social y respetandoc las competencias asignadas por la Ley General de Scciedades a las
Asambleas Generales de Accionistas. La composicién del Consejo de Administracién se define por un nimerc impar de
miembros, entre 5 ¥ 11, que no necesariamente deben ser accionistas. La estructura incluye Consejeros Internos o
Ejecutivos, Consejeros Externos Patrimoniales, y Consejeros Externos Independientes, con designacicnes especificas
para representantes de Bloques de Accicnistas. Los miembros del Consejo son elegidos por tres afios, con posihilidad
de reeleccién. Actualmente posee @ miembros, de los cuales 2 son independientes.

Ademas, la Compafiia cuenta con 4 comités de apoyo al Consejo de Administracién, cada uno posee su respectivo
reglamento internc y funcicnes especificas. Estos son los siguientes: i) Comité Ejecutive; ii) Comité de Riesgos; iii)
Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio; y por Ultimo, iv) Comité de Nombramientos y Remuneraciones. SCR
Republica Dominicana analizé el programa de Gohbierno Corporativo que se compone de una serie de instrumentos que
fomentan la transparencia, la ética y la eficacia en la gestidén y operacién de la Empresa. Entre los que revisten
importancia: el Cédigo de Gobierno Corporativo; el Cédigo de Conducta; Reglamento Interno del Consejo de
Administracién; Politica de Divulgacién de Informacién; y Politica de Riesgo, entre otros.

Principales riesgos que enfrenta la Entidad

¢ Disrupciones en la cadena de suministros: eventos globales como conflictos geopoliticos, crisis de
contenedores entre otros, pueden incrementar los costos de materias primas clave como la soya y el trigo,
afectandoc los margenes de ganancia. En parte, la Compaiiia mitiga este riesgo con la capacidad de trasladar los
aumentos de costos en los precios de venta.

¢ Altos niveles de competencia: César Iglesias opera en un entorno altamente competitivo; sin embargo, posee
altas cuotas de mercado en los productos y marcas que comercializa, apoyado en las economias de escala que
ha desarrcllado.

¢ Exposicion al riesgo cambiario: la Compafiia genera sus ingresos principalmente en moneda local, mientras
que una parte de sus costos, particularmente los relacionados con la importacién de materias primas y los
servicios de deuda, estan denominados en moneda extranjera. Para mitigar los impactos de posibles
fluctuacicnes en la tasa de cambio. César Iglesias hace usc de depésitos “Overnight”, instrumentos de alta
liguidez que permiten a la compafia generar rentabilidades con sus posiciones de efectivo en pesos
dominicanos sin comprometer su liquidez. Adicicnalmente, en el afic 2023, pagé deuda en moneda extranjera
con los recursos captados por la OPI, lo cual redujo la exposicidn al riesgo de tipo de cambio.

¢ Condiciones macroeconémicas: la alta inflacién, bajo crecimiento y desemplec pueden reducir la demanda y
el volumen de ventas. César Iglesias se ha enfocado en incrementar el volumen de ventas, rchusteciendo su
modelc de negocios y procesos logisticos para contrarrestar posibles impactos.

¢ Riesgo de refinanciamiento: dada la posibilidad de enfrentar dificultades para renovar o reemplazar una
deuda existente con nuevas chligaciones de deuda en términos favorables. No chstante, en el (ltimo afio, la
Compafiia logré reducir y reperfilar su deuda financiera hacia vencimientos de mayor plazo, mejorando su perfil
crediticio y flexibilidad para inversiones estratégicas.
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Anexo

TABLA 1 Principales partidas — César Iglesias S.A.

DOP (Millones) Jun-24 LTM

Activos 26,444 25,461 25,671 23,836 11,375 9,225
Efectivo y equivalentes de efectivo 26,444 25,461 25,671 23,836 11,375 9,225
Deuda financiera 6,233 6,802 10,854 7,105 3,733 1,865
Patrimonio de accionistas 15,597 16,190 11,096 11,798 6,213 5,752
Ingresos 21,089 20,957 20,209 15,955 12,700 10,716
EBITDA 2,308 2,116 778 1,359 1,566 1,253
Gastos financieros 839 916 708 452 215 1M
Resultado del periodo 929 649 -575 72 611 536

Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracidn: SCR Repiiblica Dominicana.

TABLA 2 Indicadores Clave - César Iglesias S.A.

Jun-24 LTM
Razén circulante 1.4x 0.9x 0.9x% 1.3x 3.7x 2.3x
Endeudamiento 0.7x 0.6x 1.3x 1.0x 0.8x 0.6x
Deuda financiera / EBITDA 2.7x 3.2x 13.9x% B.2x 2.4x% 1.5x
EBITDA y reservas a servicio de deuda 1.5x 0.5x 0.3x 0.8x 14.9x% 9.4x
EBIT / Gasto de intereses 2.4x 1.5x 0.1x 1.6x 4.1x 3.8x
Eﬁf Heisteptivadelimulados; Detida 19.9% 30.9% 6.5% 15.7% 67.2% 75.9%
ROA 5.1% 3.5% -3.3% 0.6% 10.6% 10.2%
ROE 5.8% 4.8% -5.0% 0.8% 10.2% 9.5%

Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracidn: SCR Repiiblica Dominicana.

Informacion Complementaria

: G Calificacion | Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacién / Instrumento o "
actual actual anterior anterior
César Iglesias S.A.
Emisor AAdo Estable NA NA

Las calificaciones ctorgadas no han sufrido ningln proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. SCRiesgo
Sociedad Calificadora de Riesgo, 8.R.L. da por primera vez calificacién de riesgo a este emisor en octubre de 2024.
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Informacion considerada para la calificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017,
2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023 y estados financieros intermedios al 30 de junio de 2022, 2023 y 2024 de César
Iglesias S.A.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA.do: Emiscres o emisiones calificados en AA.do con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con otras
entidades y transacciones locales.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la calificacién en el medianc plazo

SCRiesgo Sociedad Calificadora de Riesgo, S.R.L. 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 calificacién genérica, ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador *-" indica una calificacion
en el extremo inferior de la categoria de calificacién genérica

La opinién de las Scciedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ninglin casc una recomendacidn para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor,
sino que se basa en informacién plblica disponible y en aquella que veluntariamente aporté el emisor, ne siendo
responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacién de la autenticidad de la misma.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacion de empresas no financieras - (23/Sep/2024) utilizada por SCRiesgo Sociedad
Calificadora de Riesgo, 8.R.L. fue actualizada ante el regulador en la fecha mencicna antericrmente, disponible en
https: //scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos chjeto de calificacién.
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@ 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. /o sus licenciadores y filiales (conjuntamente "MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR. LAS AFILIADAS DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY'S, INCLUYENDO LAS DE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
CENTROAMERICANA S A, SCRIESGOS.A, SCRIESGO S.A. DE CV "CLASIFICADORA DE RIESGO", SCRIESGO, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. (CONJUNTAMENTE "SCR"),
CONSTITUYEN SUS OPINIDNES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DELUDA O
SIMILARES. LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR SCR (COLECTIVAMENTE LOS
"MATERIALES") PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES ACTUALES. SCR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE
CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO ¥ LAS PERDIDAS ECONOMI CAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTD O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS ¥ LAS DEFINICIONES DE CALUFICACION DE SCR PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES
ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVOY
NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADOD O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALUFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
("EVALUACIONES" ¥ OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE SCR NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DESCR PODRAN
INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELD CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIOY OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR 8CR. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES ¥ MATERIALES DE SCR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIOMNAN ASESORAMIENTO FINANCIERD O DE INVERSION, ¥ LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES ¥ OTRAS OPINIOMNES DE SCR NO SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TITULOS
DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES ¥ MATERIALES DE SCR NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION
PARA UN INVERSOR CONCRETD. SCR EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES ¥ OTRAS OPINIONES ¥ 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 TITULD
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 ¥ SERIA TEMERARIOE
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE SCR AL
TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIEROQ U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENT(O ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NGO 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 U LISD POSTERIOR CON ALGUND DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE SCR. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O
REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PEROD SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA ¥/ O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE SCR NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN
REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMING A EFECTOS REGULATORIOS, ¥ 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 SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posikilidad de error hurmano o
mecanico, asf como de otros factores, toda la informacion aqui contenida se proporciona "TAL ¥ COMO ESTA", sin garantia de ningtn tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la
informacidn que utiliza al asignar una calificacidn crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no
es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion de los
ateriales.

En la medida en que las leyes asf lo permitan, 8CR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadoresy 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 informacidn aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando 8CR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibkilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o ) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestidn no sea objeto de una calificacidn crediticia concreta otorgada por SCR.

En la medida en que las leyes asf lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadoresy proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado &, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsakilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacidn aqui contenida o el uso o imposibkilidad de
usao de tal infarmacidn.

SCRNO 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 ¥ DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacidn crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation ("MC0O"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos konos corporativos y municipales, obligaciones, notasy pagarés) v acciones preferentes calificados por Moody's Investars Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacidn de cualquier calificacion, abonar a Moody's lmvestors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacidn. MCOy Moody's Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacidn de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidad es calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's [mestors Service y asimismo han
notificad o plblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com |, bajo el capltulo de "Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy" ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directoresy Accionistas" ]

Moody's SF Japan KK, Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo 8.A., Moody's Local BR Agéneia de Classificag8o de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de CV, L.CV, Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo 8.A, y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (onjuntamente, las "Moody's Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacidn
crediticia de propiedad total indirecta de MCO Ninguna de las Moody's Non-NRSRO CRAs es una Organizacidn Reconocida Nacionalmente como Organizacidn 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 Py Limited ABN 61 003 333 657ARSL 336963 v/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 106136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento estd
destinado Unicamente a "clientes mayoristas" segin lo dispuesto en el articulo 781G 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, asl como que niusted nila entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectarmente, este documento ni su contenido a "clientes minoristas" segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacidn de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisar 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 deken 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 (segin se define en los Simbkolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ('"OSP") no es una "calificacidn crediticia”. La emisidn de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japdn, el desarrallo v la provisidn de O8Ps se clasifican como "MNegocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificaci on Crediticia®, v no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Megocios de Calificacion Crediticia” segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacidn relevante, RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracidn de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningdn
otro documnento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumnplir con ningdn requisito de divulgacidn regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningan propdsito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para losfines de este descargo de responsabkilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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