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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificacion de fondo de renta
variable de BBBrv.sv al Fondo de Inversiéon Cerrado de Capital de
Riesgo Atlantida Empresarial + (en adelante, el Fondo o FCCRAE).
Asimismo, se afirma la evaluacién de riesgo de mercado del Fondo en
MRA3.sv.

El andlisis evalua el perfil y objetivo del Fondo, que se enfoca en
invertir en acciones y valores de deuda emitidos por empresas de
cualquier tamario, antigliedad, giro o sector, con un horizonte temporal
de mediano a largo plazo. Por lo tanto, el Fondo ha sido atractivo para
ciertos inversionistas que tienen un mayor apetito por el riesgo, debido
a su potencial de ofrecer rendimientos y ganancias de capital
superiores a largo plazo. La clasificacion también considera el
respaldo técnico, financiero y logistico proporcionado por el Grupo
Atlantida a la Gestora, a través de la transferencia de tecnologia 'y
know-how de experiencias y oportunidades de negocio.

Por su parte, la clasificacion valora los altos niveles de concentracién
del portafolio en una sola Sociedad Objeto de Inversion (en adelante,
SOl) y el sector econdmico al que pertenece, lo cual debilita la
fortaleza del Fondo para diluir la volatilidad de ingresos en periodos de
estrés econdmico y riesgos especificos por industria. Asimismo, el
andlisis considera el riesgo crediticio de las entidades que constituyen
el activo subyacente, en linea con los resultados financieros y altos
niveles de endeudamiento, expuestos por las SOI.

Adicionalmente, considera el posicionamiento del Fondo por volumen
de activos y el crecimiento del valor cuota de las participaciones. Por
su parte, la rentabilidad se considera razonable, favorecida por la
eficiente estructura de gastos operativos.

Perfil del Fondo

El FCCRAE es administrado por Atlantida Capital, S.A. Gestora de
Fondos de Inversion (en adelante, la Gestora) y tiene como objetivo
principal invertir en valores de deuda emitidos por sociedades, que no
se encuentren inscritas en bolsa de valores. Dichas sociedades
pueden ser de cualquier tamafo, antigliedad, giro o sector. Asimismo,
podra invertir en titulos valores de oferta publica, tanto del sector
publico como del sector privado, asi como Valores de Titularizacién,
cuotas de participaciéon de Fondos de Inversién Abiertos y Cerrados y
demas titulos con cumplimiento de los limites maximos o minimos
establecidos en la politica de inversién del Fondo. El Fondo estd

FONDO DE INVERSION CERRADO DE CAPITAL DE RIESGO ATLANTIDA EMPRESARIAL +


mailto:nancy.rodriguez@moodys.com

%COAOL DY’S El Salvador

dirigido a Participes, personas naturales o juridicas, que deseen efectuar inversiones en el mediano (de 3 a 5 afios) o
largo plazo (mas de 5 afios); sin necesidad de liquidez inmediata.

Informacion general sobre el Fondo al 30 de junio de 2026

Objetivo de Fondo Capital de Riesgo
Tipo de Fondo Cerrado

Activo neto (USD) 203.34 millones

Valor cuota (USD) 121,395.76

Horizonte Mediano y Largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 9

Rendimiento diario anualizado (promedio semestral) 8.57%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboracién: Moody's Local El Salvador

Informacién general sobre la Gestora al 30 de junio de 2026

Gestora Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversién
Grupo econémico Conglomerado Financiero Atlantida

Monto total patrimonio administrado (USD) 806.61 millones

Participacion en el mercado de Fondos 37.1%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. / Elaboraciéon: Moody's Local El Salvador

Fortalezas

— Respaldo técnico, financiero y logistico del Grupo Atlantida. Ademas, la Gestora cuenta con herramientas de
analisis para la gestidn integral de riesgos.

— Rendimientos promedio estables y con una tendencia al alza, favorecidos por incrementos en los activos.

— Bajo nivel de apalancamiento financiero, que generan moderados gastos por intereses.

— Adecuada eficiencia operativa, favorecida por una estructura estable de gastos de funcionamiento.

Debilidades

— Limitada calidad crediticia de las sociedades objetos de inversidn, resultado del desempeno financiero de las
mismas.

— Concentracidn del portafolio, en mas del 50% en una sola sociedad, lo que debilita la fortaleza del Fondo para diluir
la volatilidad de los ingresos en periodos de estrés econdmico.

— Baja diversificacidn del portafolio por actividad econdmica.

— Espacios de mejora en los procesos de andlisis de riesgo y monitoreo del activo subyacente.

Principales aspectos

Activos e inversionistas

A junio de 2026, los activos del Fondo totalizaron USD210.65 millones, lo que representd un crecimiento anual del 34%
y semestral del 4%, favorecido por el aumento en las inversiones financieras y en el efectivo. Los pasivos ascendieron a
USD7.32 millones y se redujeron un 7%, debido a la disminucidn de las cuentas por pagar, siendo estas ultimas la
totalidad de los pasivos ya que el Fondo no registra préstamos por pagar. El pasivo representé el 3.2% del patrimonio,
nivel inferior al limite legal maximo del 50%.
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El patrimonio totalizé USD203.34 millones a junio 2026. El 88% correspondia a cuotas de participacién, que sumaron
1,675 y estaban distribuidas entre 9 inversionistas juridicos a la fecha analizada. Asimismo, la utilidad neta alcanzé
USD8.12 millones, un aumento anual del 29%, impulsado por el crecimiento del 29% en los ingresos por inversiones,
ante las mayores ganancias por valor razonable de los titulos mantenidos en el portafolio.

El valor unitario de las cuotas de participacién continia en aumento, recoge el incremento en la rentabilidad acumulada
del periodo y de la valoracion de las inversiones accionarias. A junio 2026 alcanzé un valor de USD121,395.76 (valor
inicial USD100,000) experimentando un crecimiento del 5% anual y 4% semestral.

GRAFICO 1 Evolucidn de activos e inversionistas GRAFICO 2 Evolucién Valor Cuota
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Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboracién: Moody’s Local El Salvador Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Portafolio de Inversiones

De acuerdo a la Politica de Inversién, el Fondo puede invertir como minimo el 0.5% de los activos en valores
financieros, con el fin de resguardar los niveles de liquidez y responder a futuras obligaciones. A diciembre de 2025, la
cartera liquida contabilizé6 USD32,390.83 millones en depdsitos a plazo y en cuentas corrientes, que corresponden al
15% de los activos totales.

A la fecha analizada el Fondo cuenta con un portafolio de inversiones por USD178.26 millones en sociedades que no
cotizan en bolsa de valores, expresando un crecimiento del 16% anual, y representando el 85% de los activos totales. El
portafolio estd constituido en un 100% en instrumentos de deuda distribuidas en 5 sociedades objeto de inversién
(SOI). El Fondo presenta una alta concentracidn en términos de sector econémico, con el 92% de su portafolio
enfocado en dos sectores: 79% en telecomunicaciones y 12% en inmobiliario. Esta concentracion incrementa la
exposicion a los riesgos inherentes a cada actividad econdmica.

En relacién con lo mencionado anteriormente, se observa un escenario similar al evaluar la concentracién por SOI. Para
junio 2026, la SOl #3 acumulé el 55% de la cartera, mientras que la SOl #2 concentré el 12%, siendo las anteriores las
de mayor relevancia. Ante los niveles de exposicion del portafolio a los riesgos inherentes de cada actividad econdémica
y a la operatividad misma de las entidades subyacentes, la Administracién ha determinado mecanismos de evaluacién
financiera y garantias en favor del Fondo como mitigadores de riesgos, en funcidn de las caracteristicas de inversién. A
la fecha de analisis, el Fondo no ha percibido atrasos en el pago de los intereses por parte de las SOI.

El portafolio de inversiones se acompana de mecanismos de monitoreo que la Gestora ejerce sobre las SOI, en funcién
de cumplimiento de sus obligaciones para con el Fondo. La Gestora aun mantiene el reto de fortalecer los mecanismos
de evaluacion y monitoreo, bajo un enfoque de analisis de riesgo financiero integral.
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GRAFICO 3 Composicién del portafolio por emisor a GRAFICO 4 Composicién del portafolio por sector
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Indicadores Riesgo-Rendimiento

Al cierre del semestre analizado, la trayectoria del rendimiento ha mantenido una tendencia estable. El rendimiento
diario anualizado del semestre promedié 8.57%, relativamente superior al 8.50% del mismo periodo del afio anterior.

La maxima pérdida esperada del portafolio en un dia, medido a través del indicador de valor en riesgo (VaR) promedié
1.1%, que corresponde a USD1.82 millones del patrimonio.

TABLA 1 Indicadores riesgo-rendimiento GRAFICO 5 Rendimiento diario anualizado
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Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboracién: Moody’s Local El Salvador Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboracién: Moody’s Local El Salvado
Anexos

Anexo | TABLA 2 Composicion del Portafolio de Inversiones del fondo a valor razonable a junio 2026 (miles de USD)
Entidad Sector Econémico Jun-26 Jun-25 Part.% a Jun-26 Var.% Anual

Sociedad 1 Comercio 13,673.5 8,5646.3 7.6% 58.8%
Sociedad 2 Telecomunicaciones 25,506.3 25,506.2 14.3% 0.0%
Sociedad 3 Telecomunicaciones 115,947.1 111,964.6 65.0% 3.6%
Sociedad 4 Servicios Tecnoldgicos 1,235.6 1,647.5 0.7% -25.0%
Sociedad 5 Inmobiliario 22,001.5 5,916.1 12.3% 271.9%
Total 178,263.9 153,580.7 100% 16.07%

Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador
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Anexo Il Perfil de la Gestora

Atlantida Capital, S.A., pertenece al Grupo Financiero Atlantida, el cual cuenta con una trayectoria de mas de 100 afios
de experiencia. El Conglomerado Financiero en El Salvador, estd compuesto por una serie de instituciones financieras
gue ofrecen diversos servicios, como banca, seguros, administracidon de fondos de pensidn, casa corredora, entre otras.
La Gestora administra nueve fondos de inversién y ocupa el segundo lugar con el 37.1% de la cuota del mercado local,
qgue corresponde a un total de USD806.61 millones en patrimonio administrado a junio de 2026.

Atlantida Capital tiene practicas de Gobierno Corporativo formalizadas en cumplimiento con la normativa local. Su
operacion es independiente del Grupo, debido a que cuenta con érganos de gobiernos corporativos establecidos y
especializados acorde a la operacion. Dentro del Cédigo de Gobierno Corporativo, la Gestora ha documentado las
responsabilidades fiduciarias del negocio administrado de los Fondos de Inversién, con el propdsito de fortalecer las
practicas de Gobierno Corporativo, conforme a los estdndares de buenas practicas internacionales y demas leyes
aplicables.

TABLA 3 Situacién financiera de la Gestora

En Millones de USD Jun-26 Mar-26 Dic-25 Sep-25 Jun-25
Activos 14.54 17.68 18.51 16.31 15.77
Pasivos 2.38 6.77 5.15 4.73 5.36
Patrimonio 12.16 10.91 13.36 11.58 10.41
Ingresos 5.52 2.90 10.26 7.25 4.90
Gastos 2.7 1.34 4.72 3.48 2.30
Resultado neto 2.80 1.56 5.54 3.77 2.60

Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 4 Principales indicadores

Indicadores Jun-26 Mar-26 Dic-25 Sep-25 Jun-25
Razdn circulante (veces) 5.38x 2.86x 3.47x 4.17x 4.44x
Razén de endeudamiento 19.59% 62.04% 38.60% 40.80% 51.46%
Eficiencia operativa 57.75% 59.568% 48.39% 48.26% 46.39%
Margen neto 61.49% 69.58% 69.26% 64.18% 67.33%
ROA 18.51% 7.90% 28.87% 26.69% 35.96%
ROE 24.85% 12.67% 43.19% 37.78% 56.07%

Fuente: Atlantida Capital, S.A./Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Anexo Il Entorno operativo y de la industria

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econdmica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e
inversién como resultado de la mejora estructural de la seguridad en todo el pais, asi como un mejor acceso al
financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de la
deuda y elevados niveles de deuda publica, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persisten desafios en
materia institucional y de gobernanza debido a la concentracién del poder y a la limitada existencia de controles sobre
la autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulacién de politicas
econdmicas mas consistente y basada en criterios técnicos.

En cuanto al sector de fondos de inversidn, este ha mostrado una rentabilidad estable, alineada con las tendencias del
mercado financiero, y ha experimentado un crecimiento sostenido tanto en el patrimonio administrado como en el
numero de participes. A junio de 2026, el sector estaba compuesto por siete fondos abiertos y once fondos cerrados,
gestionados por cuatro administradoras. El patrimonio consolidado del sector alcanzé los USD2,174.19 millones,
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reflejando un aumento interanual del 37%, impulsado principalmente por el crecimiento de los fondos abiertos. Los
fondos cerrados representaron el 69% del patrimonio total administrado, mientras que los fondos abiertos
constituyeron el 31% restante.

Al cierre de junio de 2026, el mercado contaba con 12,162 participes, lo que supone un incremento del 36% en
comparacion con junio de 2025. Los fondos abiertos abarcaron el 98.7% de los inversores, tanto personas naturales
como juridicas, y registraron un aumento del 36% respecto al afio anterior. En contraste, los fondos cerrados contaron
con 159 participes, equivalentes al 1.3% del mercado, con un crecimiento anual del 35%.

Informacion Complementaria

. Equivalencia Equivalencia
Tipo de .ge .. . . ‘s .
iyl . s Clasificacion escala Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion . % . . s
actual regulatoria actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento " -
actual anterior

Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial +

Clasificacion de
fondo de renta BBBrv.sv - - BBBrv.sv - -
variable

Evaluacidén de
riesgo de MRAS3.sv - - MRAS.sv - -
mercado

6

* Para los diferentes casos, el simbolo “-* significa que no aplica.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador desde julio de 2021.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a marzo y junio 2026 del
Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial + y de la Sociedad Administradora. Ademas de
informacidn adicional suministrado por la Administracién del Fondo.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— BBBrv.sv: Los fondos de renta variable evaluados en BBBrv.sv tienen una calidad de inversion moderada en
comparacioén con otros fondos de renta variable.

— MRA3.sv: Los fondos evaluados en MRAS.sv tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de interés
y otras condiciones del mercado.

%o

Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de evaluacidn genérica que va de AA a
CCC. El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoria de evaluacion genérica,
ningun modificador indica una evaluacion media, y el modificador “-” indica una evaluacion en el extremo inferior de la
categoria de evaluacion genérica.

La opiniéon del Consejo de Clasificacidon de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
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Consejo seran responsables de una opinidon en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de evaluacién de fondos de renta variable - (23/Dec/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los analisis de la clasificacion de
riesgo Nancy Rodriguez Bejarano

— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 12 de octubre de 2026

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacidn.
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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 informacion aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ninglin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza
al asignar una calificacion crediticia o evaluacidn 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 auditoriay no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacion crediticia o evaluacion o en la elaboracién de los Materiales.

Enla 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 relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad
de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de una
calificacion crediticia o evaluacion concreta otorgada por MOODY'S.

Enla medida en que las leyes asilo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a pérdidas
o dafos 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 (“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 opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca “Moody’s Ratings” (“Moody’s
Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Ratings. 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 ir.moodys.com bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter
Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos y de Gobernanza - Politica sobre Relaciones entre Directores y
Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora
de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacién crediticia de propiedad total indirecta de MCO.
Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de lafilial 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 (segun corresponda). Este documento esté destinado Unicamente a “clientes
mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente
mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a
“clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda
delemisory 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 relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seguin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's Ratings): Por
favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los requisitos aplicables del
Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos
a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacién Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no
constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto
ni en ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propésito regulatorio ni para ninguin otro propésito 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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