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Bella Vista, Panama

Referencia: Envio de Informe de calificacion de UNESA y SUCASA
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Estimados:

Con la presente, informamos a la Bolsa de Valores de Panama que el Comité de Calificacion de Moody’s
Local PA Calificadora de Riesgo S.A. se reuni6 el dia 03 de junio de 2020 para tratar la Calificacion de
Instrumentos de UNESA y SUCASA.

Al respecto, nos permitimos remitir los citados Informes de Calificacién que se explican por si solos.

Sin més por el momento.

Saludos Cordiales,

U,NN& H

Juan Manuel Martans
General Manager
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Resumen

Moody’s Local baja a A-.pa, desde A.pa, la categoria otorgada como Emisor a Unidn Nacional de
Empresas, S.A. y Subsidiarias (en adelante, UNESA o el Grupo).

La baja en la calificacion obedece a la menor generacion esperada del Emisor en las actividades de
construccion, restaurantes y hoteles a raiz de las medidas de emergencia nacional tomadas por
parte del Gobierno Panamefio a fin de contener la propagacion del COVID-19 en el pais, lo que
afectara el crecimiento estimado para la economia en el 2020 (se espera una recesion), asi como
el desempenio de diversos sectores'. Producto de lo anterior, se estima una disminucién importante
en la generacién del Grupo en el 2020, no siendo posible determinar todavia la fecha estimada de
recuperacion del negocio en vista que la propagacion del COVID-19 se trata de un evento que esta
en curso. A esto se suma que UNESA ya mostraba una desaceleracion en su generacion debido al
menor performance de los distintos negocios que maneja, aunque con énfasis en construccion por
el peso relativo que tiene sobre el resto de los negocios del Grupo producto de los retrasos en la
entrega de viviendas por demoras en los trdmites para obtener los permisos de ocupacion y
mayores requerimientos exigidos por los bancos para aprobar y desembolsar los préstamos
hipotecarios. Lo anterior se plasmo en un ajuste importante en el Flujo de Caja Operativo (FCO) de
UNESA, el mismo que, al cierre del ejercicio 2019, disminuy6 en 86.29% respecto al ejercicio
anterior al situarse en US$5.2 millones, mientras que el EBITDA se contrajo en 26.12% durante el
mismo periodo. Esto ultimo afectd de manera importante el indicador de cobertura del Servicio de
Deuda (intereses + parte corriente de la deuda de largo plazo) con el FCO, el mismo que se situd
en 0.57X, desde 198X en el 2018. Al mismo tiempo, la Palanca Financiera (Deuda
Financiera/EBITDA) se increment a 3.90x, desde 2.71x al cierre de 2018, lo cual recoge la menor
generacion durante el 2019, asi como un aumento en las obligaciones financieras. Lo sefialado
anteriormente se espera se acentue durante el presente ejercicio, toda vez que, desde la declaratoria
del Estado de Emergencia, los negocios que desarrolla han estado cerrados u operando al minimo.
Si bien el Gobierno Panamefio anuncié la reactivacion gradual por bloques de los distintos sectores
de la economia, los menores fundamentos macroecondmicos afectaran el performance de los
distintos sectores de la economia producto de la recesion esperada en el 2020, asi como también
por el aumento esperado en la tasa de desempleo, a lo cual se suma que el negocio hotelero seguira
afectado en los que resta del afio en vista que no se tiene todavia certeza de cuando se abriran las
fronteras del pais para recibir turistas y reactivar el sector. A la menor expectativa del crecimiento
de la Compaiia, se suma el riesgo de refinanciacién de los Valores Comerciales Negociables (VCNs)
y Bonos Corporativos emitidos por su principal subsidiaria, Sociedad Urbanizadora del Caribe S.A.
(SUCASA), toda vez que a la fecha la coyuntura genera un mayor riesgo para reperfilar los
vencimientos de corto plazo de VCNS, a lo cual se suma el encarecimiento evidenciado en el costo
de fondeo producto del mayor riesgo.

No obstante lo anterior, la nueva calificacion asignada toma en consideracién la trayectoria y
fortaleza operativa del Grupo como un importante participante en diversos sectores de la economia
panamefa, principalmente en construccién y venta de viviendas a personas de ingresos medios y
bajos a través de su subsidiaria SUCASA, una de las principales empresas de este sector. Asimismo,
se considera la experiencia del Directorio y Plana Gerencial en el rubro de construccién y venta de
viviendas, asi como el respaldo de los accionistas con el Grupo. Del mismo modo, considera las
alternativas de liquidez con la que cuenta el Grupo para hacerle frente a sus obligaciones, las cuales
incluyen saldos importantes en Depdsitos a Plazo Fijo, asi como inversiones en instrumentos de

'Sugerimos revisar la Nota de Prensa: ML publica comentario sobre el impacto del COVID-19 en los distintos sectores de la economia panamefia (25/03/20).
https://www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf
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renta variable que podrian servir como colateral para obtener financiamiento. Lo anterior se complementa con las distintas fuentes de
financiamiento que poseen, siendo su subsidiaria SUCASA un importante participante del mercado de capitales panamefio mediante la
colocacion de VCNs y Bonos Corporativos.

Moody's Local PA continuard monitoreando la capacidad de pago de UNESA vy la evolucién de sus principales indicadores financieros,
toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final ni el periodo de recuperacion en su generacién y flujos del negocio, los
cuales a la fecha se encuentran afectados por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la propagacion de la pandemia COVID-
19 en el pais. Esto ultimo conlleva a que, a la fecha, la calificacién se encuentre bajo presion y pueda bajar nuevamente en caso se
determine un mayor riesgo en los siguientes meses. En linea con lo anterior, Moody's Local PA no anticipa una mejora en la calificacion
en el corto plazo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacién de UNESA, para lo cual serd fundamental que se levanten las medidas decretadas por el Gobierno
para hacer frente al COVID-19 y se normalicen las operaciones.

»  Fortalecimiento de la estructura patrimonial a través de una mayor participacion de las Acciones Comunes.

»  Mejora gradual en el indicador de cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo,
acompafiado de una menor Palanca Financiera.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Deterioro pronunciado en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

»  Desaceleracién de la economia panamefia y/o cambios en la regulacién que impacten en el crecimiento del negocio de SUCASA y
consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad y solvencia.

»  Aumento pronunciado de la Palanca Contable producto de una politica activa de reparto de dividendos.
»  Deterioro pronunciado en sus indicadores de liquidez.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos en los Programas de Bonos Corporativos calificados asociados a UNESA.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS

Dic.19* Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$/Miles) 455,331 428,219 427,529 372,506
Ingresos (US$/Miles) 137,317 158,629 128,544 153,364
EBITDA (USS$/Miles) 28,214 38,189 33,493 41,970
Deuda Financiera / EBITDA 3.90x 2.71x 3.77x 3.09x
EBITDA / (Gastos Financieros + PCDLP) 1.81x 2.06x 1.75x 2.44x
(FCO + Intereses Pagados) / (PCDLP + Intereses Pagados) 0.57x 1.98x 0.80x 1.31x

(*) Informacion en base a Estados Financieros No Auditados al 31 de diciembre de 2019.
Fuente: UNESA / Elaboracion: Moody's Local PA

Desarrollos Recientes

La economia global viene siendo fuertemente afectada por la propagacién del COVID-19, situacién que ha conllevado a que los distintos
paises adopten medidas extremas para poder contener el avance de dicha pandemia, afectando fuertemente las expectativas de
crecimiento de estas. Lo anterior ha conllevado a que el Fondo Monetario Internacional (FMI) estime una recesion en el mundo en el
2020, al anunciar una caida de 3.0%, la crisis mas profunda desde la Gran Depresion de la década de 1930.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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En el caso de Panamd, el Gobierno decretd una serie de medidas para frenar la propagacién del COVID-19, entre las que se encuentran
la declaratoria del Estado de Emergencia Nacional el 13 de marzo, el cierre de las fronteras el 22 de marzo y la cuarentena total a partir
del 25 de marzo, todas las cuales se encuentran vigentes a la fecha, a pesar de que gradualmente estd permitiendo la reactivacion de
distintos sectores de la economia. Lo anterior afectara a la economia panamefia en el 2020, estimandose un PIB negativo en 2.0% segun
el FMI (ver Grafico 1), lo cual dependera del tiempo en que se prolonguen las medidas para contener la propagacion del COVID-19.

Grafico 1
Producto Interno Bruto de Panama Historico y Proyeccion (2020-2021)
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Lo sefialando anteriormente vienen afectado el desempefio de los distintos sectores de la economia, aunque con riesgos diferenciados
por tipo de empresa, lo cual depende de la naturaleza de sus operaciones y la demanda de los productos ofrecidos o servicios prestados.
Dicho esto, si bien a la fecha no es posible determinar el impacto real frente al COVID-19 por corresponder a un evento que todavia estd
en curso, Moody's Local PA mantiene calificado como Riesgo Alto el sector de Hoteles producto del cierre de las fronteras y la cancelacion
de vuelos internacionales de las principales aerolineas a partir del 22 de marzo de 2020. Asi también, la medida del Gobierno de ordenar
el cierre de establecimientos comerciales {con excepcion de supermercados y farmacias, centros médicos y empresas de servicios
esenciales) y la posterior cuarentena establecida trae como consecuencia una disminucion significativa en el flujo de personas, lo cual
genera un alto impacto en los Centros Comerciales, Comercios al Detal y Restaurantes. Con respecto a las actividades de Bienes Raices
y Construccion, ambas se computan igualmente como Riesgo Alto, por haber estado con sus operaciones y transacciones practicamente
paralizadas, habiendo enfocado sus acciones en disminuir los gastos operativos, cuidar la caja y dimensionar los requerimientos futuros
de capital de trabajo, toda vez que, mientras dure la propagacion de la COVID-19 y las reuniones presenciales se mantengan restringidas,
se espera un impacto negativo en la venta de activos inmobiliarios.

Adicional a las medidas tomadas por parte de los distintos reguladores con el fin de mitigar el fuerte impacto que el COVID-19 tendra
en mayor o menor medida en los distintos sectores de la economia, también esta el riesgo del costo de financiamiento, toda vez que al
aumentar el riesgo global el costo de fondeo para ciertas empresas -en especial las de Riesgo Alto o empresas muy apalancadas y con
baja liquidez- se estima aumentara, lo cual generard una presion adicional sobre los resultados de las mismas.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estado Consolidado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Dic-19* Dic-18 Dic-17 Dic-16
TOTAL ACTIVO 455,331 428,219 427,529 372,506
Efectivo y Depdsitos en Bancos 38,796 25,891 21,276 25,983
Cuentas por Cobrar, Netas 15,909 15,600 17,957 19,086
Inventario 120,439 102,342 104,704 86,104
Activo Corriente 177,138 145,004 145,866 131,172
Propiedades de Inversién 112,155 113,628 115,025 115,591
Inmuebles, Mobiliario y Equipo, neto 44,242 47,688 50,435 51,527
Otras cuentas por cobrar 13,784 11,828 10,095 9,026
Inversién en Bonos y Acciones 95,817 102,503 96,487 52,440
Activo No Corriente 278,192 283,215 281,663 241,334
TOTAL PASIVO 135,754 120,931 144,043 144,218
Obligaciones Financieras 46,818 34,924 47,679 35,157
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 947 1,645 935 665
Bonos por Pagar 11,058 11,882 11,450 9,923
Cuentas por pagar 10,296 8,878 10,086 6,540
Pasivo Corriente 79,821 68,378 82,214 64,497
Obligaciones Financieras 20,602 13,980 11,324 12,291
Bonos por Pagar 28,110 37,197 47,600 61,996
Pasivo No Corriente 55,932 52,552 61,828 79,721
TOTAL PATRIMONIO NETO 319,577 307,288 283,486 228,289
Capital Social 26,225 26,437 26,334 26,246
Utilidades no Distribuidas 209,895 194,088 176,143 165,000

*Informacion de Estados Financieros No Auditados al 31 de diciembre de 2019.

Principales Partidas del Estado Consolidado de Resultados

(Miles de Délares) Dic-19* Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos por Ventas 137,302 158,629 128,544 153,364
Costos Operativos (91,100) (103,453) (77,883) (95,043)
Resultado Bruto 46,217 55,177 50,661 58,322
Gastos Generales y Administrativos (26,172) (26,001) (25,998) (25,659)
Utilidad Operativa 20,541 29,963 24,454 32,663
Dividendos Ganados 3,508 3,490 2,865 2,630
Gastos Financieros (2,700) (2,467) (2,538) (2,530)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 21,692 30,457 25,781 33,406
Impuesto a la Renta, Neto (2,450) (3,047) (2,683) (3,121)
Utilidad Neta 19,242 27,409 23,099 30,285

*Informacion de Estados Financieros No Auditados al 31 de diciembre de 2019.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Dic-19* Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.42x 0.39x 0.51x 0.63x
Deuda Financiera / Pasivo 0.81x 0.86x 0.88x 0.90x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.34x 0.34x 0.45x 0.57x
Pasivo / Activo 0.30x 0.28x 0.34x 0.39x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.59x 0.57x 0.57x 0.45x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.41x 0.43x 0.43x 0.55x
Deuda Financiera / EBITDA LTM 3.90x 2.71x 3.77x 3.09x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 2.22x 2.12x 1.77x 2.03x
Prueba Acida’ 0.71x 0.62x 0.48x 0.70x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.49x 0.38x 0.26x 0.40x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 97,317 76,625 63,652 66,676
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 18.70% 15.89% 20.39% 16.73%
Gastos Financieros / Ingresos 1.19% 1.48% 1.94% 1.50%
Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) 41 38 52 49
Ciclo de Conversion 450 365 462 340
RENTABILIDAD
Margen Bruto 33.66% 34.78% 39.41% 38.03%
Margen Operativo 14.96% 18.28% 19.02% 21.30%
Margen Neto 14.01% 17.28% 17.97% 19.75%
ROAALTM 4.36% 6.41% 5.77% 8.36%
ROAE LTM 6.14% 9.28% 9.03% 14.18%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 5,239 38,220 12,138 21,270
FCO + Intereses Pagados (US$ Miles) 11,181 44,767 17,758 27,749
EBITDA (US$ Miles) 28,214 38,189 33,493 41,970
Margen EBITDA 20.55% 24.07% 26.06% 27.37%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros LTM 13.44x 15.48x 13.20x 16.59x
EBITDA / (Gastos Financieros LTM + PCDLP) 1.81x 2.06x 1.75x 2.44x
EBITDA / (Gastos Financieros LTM + PCDLP + VCN's) 0.50x 0.76x 0.79x 0.89x
(FCO LTM + Interés Pagado LTM) / Interés Pagado LTM 1.88x 6.84x 3.16x 4.28x
(FCO LTM + Interés Pagado LTM) / (Interés Pagado LTM + PCDLP) 0.57x 1.98x 0.80x 1.31x
(FCO LTM + Interés Pagado LTM) / (Interés Pagado LTM + PCDLP + VCN's) 0.19x 0.83x 0.39x 0.54x

*Indicadores calculados con informacion No Auditada al 31 de diciembre de 2019
Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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Anexo |
Historia de Calificacion

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias

Calificacion Anterior Calificacion Actual

Instrumento (al 30.09.19)* (al 31.12.19) Definicién de la Categoria Actual
Refleja alta capacidad de pagar del capital e intereses
(modificada) en los términos y condiciones pactados. La capacidad
Entidad A.pa A-pa de pago es mas susceptible a posibles cambios

adversos en las condiciones econémicas que las
categorias superiores.

*Sesién de Comité del 30 de enero de 2020

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017 y 2018, asi como Estados Financieros No Auditados al 31 de diciembre
de 2019 de Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido
obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de
auditorfa sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision
en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.

Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias
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Toda la informacion 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 mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”", sin garantia de ningun tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion 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 auditorfa y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién
recibida en el proceso de calificacién o en la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafos, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la 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 consejeros, directivos,
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 informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

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 Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% 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 por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y
aproximadamente a los 2.700.000 ddlares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacién relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado puablicamente 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 - Director and Shareholder Affiliation Policy” ['Relaciones del Accionariado - Gestién Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es 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 divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segin 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 un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ
(seguin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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