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RESUMEN

La calificacidon vigente por Moodys Local PA Calificadora de Riesgo S.A. para
Soluciones de Microfinanzas, S.A. - MICROSERFIN (en adelante, la Financiera
o Microserfin) es de BBB.pa como Entidad. Asimismo, la calificacién de su
Programa Rotativo de Bonos Corporativos Sociales es de BBB.pa. La
Perspectiva es Estable.

Las calificaciones consideran de manera favorable el respaldo que le brinda su
principal accionista, Fundacidn Microfinanzas BBVA (en adelante, FMBBVA),
entidad sin fines de lucro creada por el Grupo BBVA. Su pertenencia a la
FMBBVA le permite beneficiarse de sinergias, a través de la aplicacién de un
modelo de gobierno corporativo comun para todas las instituciones
financieras en las que participa, asi como el empleo y desarrollo de
tecnologias orientadas a las microfinanzas. Ademas, la aplicacién de su
modelo de negocio de finanzas productivas y cobertura en su red, le otorgan a
Microserfin experiencia y conocimiento tanto, operativo, como comercial en el
negocio de microfinanzas.

El perfil de fondeo y liquidez de la Financiera se beneficia de un acceso
apropiado a fuentes de financiamiento local e internacional, y un calce de
plazos positivo, que compensan el nivel modesto de activos liquidos.
Microserfin posee un nivel bajo de participacién de la deuda financiera en
relacién con el patrimonio, ubicandose a septiembre de 2025 en niveles
inferiores a 3x, lo cual podria dar flexibilidad financiera ante una eventual
necesidad de fondeo.

Por su parte, la calidad de la cartera de préstamos refleja su especializacion
en micronegocios, el cual es un segmento de riesgo mayor en relacién a
segmentos atendidos por la banca, aunque ha enfrentado deterioro debido al
entorno desafiante en algunas regiones de Panama. Esto llevd a constituir
mayores requerimientos de cobertura de cartera y reforzar la gestion de
recuperacion de manera que alivien la presiéon en los indicadores de mora.

Microserfin sostiene una tendencia de resultados estable, con una generacién
de ingresos creciente, influenciado por el crecimiento moderado del crédito. El
incremento en la utilidad neta fue producto del efecto combinado de mayor
generacion de ingresos y comisiones, control en el mayor gasto de provision,
contrarrestado por los gastos relacionado con su gestidn operativa. Esto
propicid a septiembre 2025 que el indicador de retorno anualizado promedio
sobre el patrimonio (ROAE) se ubique en niveles consistentes respecto de
periodos previos.

SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A. - MICROSERFIN


mailto:
mailto:
mailto:
mailto:
mailto:
mailto:

MOODY’S Panama
LOCAL

Fortalezas crediticias

— Pertenencia a la Fundacién Microfinanzas BBVA, la cual le permite beneficiarse de sinergias en gestion de gobierno
corporativo, Tl y tecnologia crediticia.

— Reducidos niveles de apalancamiento, lo cual podria dar flexibilidad financiera ante una eventual necesidad de
fondeo, y soportar su capacidad de absorcién de pérdidas crediticias.

Debilidades crediticias

— Al ser Microserfin una entidad especializada en microfinanzas, presenta una concentraciéon en dicho segmento, el
cual esta expuesto a una mayor sensibilidad a condiciones del entorno, en comparacidn a los segmentos atendidos
por el sistema bancario, no obstante, mitigado por la experiencia y conocimiento en las microfinanzas.

— Nivel de castigos de préstamos alto.

— Ratios de liquidez por debajo de la media del sistema bancario, compensados por un calce de plazos positivo y
buen acceso a financiamiento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora gradual y sostenida de los indicadores financieros de calidad de cartera, manteniendo la cobertura de
cartera problema con reservas consistentemente sobre 100%.

— Diversificacion y aumento en su escala de operaciones que permita mejorar los indicadores de rentabilidad.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Mayor deterioro en los indicadores de calidad crediticia, con impacto en los margenes y en la solvencia del emisor.

— Incumplimiento en los resguardos financieros establecidos con acreedores.

— Deterioro en la rentabilidad del negocio, que afecten la solvencia y liquidez de la Financiera.
Principales aspectos crediticios

Entidada enfocada en microcréditos, con apoyo de la Fundacion Microfinanzas BBVA.

Microserfin forma parte de la Fundaciéon Microfinanzas BBVA, entidad sin fines de lucro creada por el Grupo BBVA en
mayo de 2007, centrada en la inclusidn financiera. La Fundacién Microfinanzas BBVA es integramente auténoma del
Grupo BBVA, tanto en su gobierno y en su gestién. Junto con Microserfin, la Fundacidn opera con empresas con
presencia en Latinoamérica: Bancamia (Colombia), Financiera Confianza (Perd), Banco ADOPEM (Republica
Dominicana), Fondo Esperanza y Emprende Microfinanzas (estas ultimas, ubicadas en Chile). A través de la Fundacién,
Microserfin recibe sinergias en asuntos relacionados con gestidn de gobierno corporativo, soporte tecnolégico y
gestidn crediticia.

Calidad de cartera presionada por castigos de préstamos.

La calidad de la cartera de préstamos refleja su enfoque en segmentos de mayor riesgo, la cual ha enfrentado deterioro
debido al entorno desafiante en algunas regiones de Panama. A septiembre de 2025, los préstamos en Fase 3
representaron 3.6% de los préstamos brutos, inferior al registrado en diciembre de 2024 (4.2%). Por su parte, los
préstamos morosos y vencidos (mas de 30 dias de mora) alcanzaron 6.3% al tercer trimestre de 2025, comparando por
encima del promedio de 5.9% entre 2022 y 2024. El deterioro crediticio se mantiene principalmente en los préstamos
castigados, siguiendo la politica de castigos a los 180 dias de mora. A septiembre de 2025, los castigos interanuales
representaron el 6.6% de la cartera bruta promedio, frente al 7.6% en diciembre de 2024 y al 6.7% en diciembre de 2023.
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El riesgo de crédito de la entidad se ve parcialmente mitigado por la cobertura moderada de reservas crediticias y la
diversificacion moderada de la cartera de crédito, tanto por deudor individual como por segmento. Las reservas cubren
136% de los préstamos morosos y vencidos, ligeramente inferior al promedio de 146.2% entre 2022 y 2024. Los 20
mayores deudores representan 1.6% de la cartera bruta. La distribucién por actividad econdmica de la cartera
corresponde a 59.3% en microcrédito, seguido por 29.2% agropecuario, 8.8% en pequefas y medianas empresas, y 2.6%
en transporte.

En opinion de Moody’s Local, la calidad de préstamos se mantendra estable en el corto plazo debido al crecimiento
crediticio moderado, aunado a su gestion de recuperacion y cobranza preventiva. El crecimiento crediticio interanual
fue de 9.0% a septiembre 2025, mayor al promedio de 6.6% registrado en los ultimos 3 afios.

FIGURA 1 Indicadores de Calidad de Cartera
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Fuente: Microserfin / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Acceso favorable a fuentes de financiamiento, con estables niveles de apalancamiento.

Microserfin se beneficia de un buen acceso a fondeadores locales e internacionales, en consideracién con la escala
moderada de sus operaciones. La principal fuente de financiamiento (50.1%) es el de entidades especializadas que se
encuentran dirigidas a atender operaciones de microfinanzas, las cuales rondan un total de USD15.5 millones
equivalente a fondos internacionales de impacto especializados, programas de apoyo al sector microfinanzas
impulsados por el BID y el Fideicomiso para el Microcrédito de Panama. Por dichos compromisos, Microserfin debe
cumplir con indicadores relacionados principalmente con calidad de cartera, capital, nivel de liquidez y de castigos, los
que se ubican actualmente dentro de los limites establecidos. Asimismo, la Financiera cuenta con emisiones de bonos
corporativos sociales, y con préstamos bancarios locales sin garantias, asociado a una diversificaciéon adecuada de sus
obligaciones.

Por otro lado, el patrimonio mantiene una trayectoria incremental, en respuesta a los resultados favorables en cada
periodo, por lo que la estructura a septiembre 2025 otorga niveles de apalancamiento financiero (Deuda Financiera/
Patrimonio) y de apalancamiento contable (Pasivo/Patrimonio), similares a ejercicios anteriores.
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FIGURA 2 Composicion de las Fuentes de Fondeo FIGURA 3 Apalancamiento y Deuda Financiera
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Fuente: Microserfin / Elaboracién: Moody’s Local Panama
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Fuente: Microserfin / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Fondeo ejerce un efecto coyuntural en indicadores de liquidez. Mejora en calce entre activos y pasivos de corto
plazo

La liquidez es gestionada a través del manejo de los saldos en tesoreria, del acceso a liquidez inmediata y de la
disposicion de lineas locales de la Financiera. Esto resulta en un calce de plazos positivo que compensa el nivel
modesto de activos liquidos. Al cierre del tercer trimestre del 2025 los fondos disponibles' incrementaron su
ponderacidn respecto de los activos totales de la Financiera al representar 9.5%, desde 5.0% en septiembre 2024,
porcentaje que se mantiene sobre el limite inferior de su apetito interno (5.0%). Lo anterior, como resultado del mayor
financiamiento adquirido, efecto transitorio dado que la Financiera busca el uso eficiente de recursos, por lo que seran
destinados a la colocacién de créditos tematicos y al balance de fondeo.

La estructura de vencimiento de activos y pasivos se beneficia del corto plazo de sus operaciones crediticias, y otorga a
la Financiera una cobertura en los tramos de 90 dias a 180 dias y de 180 dias a 1 afio donde en periodos previos se
identificaba déficit. No obstante, la Financiera registra descalce a plazos mayores a 1 afio por los vencimientos de los
bonos entre otras obligaciones, los que son cubiertos por saldos acumulados.

Forman parte de las lineas estratégicas de liquidez de Microserfin ante potenciales requerimientos de recursos, la
disposicion de efectivo por USD4.1 millones a septiembre 2025, la disponibilidad de lineas de crédito bancarias locales
por US$13.5 millones de los cuales se mantienen USD5.5 millones disponibles para disposicién inmediata, la
posibilidad de adquirir exposicién con fondos especializados internacionales por US$15.5 millones con enfoque social y
finalmente, la opcidn de emitir bonos sociales hasta US$28 millones en el mercado de capitales en caso se requiera.

Rentabilidad estable.

Microserfin sostiene una generacidn de resultados estable, influenciada por una tendencia de ingresos creciente, dado
el alza en las tasas de interés y el crecimiento moderado del crédito. Ademas, la entidad observé una mayor tasa para
créditos recuperados, en el contexto de actividades de alivio y normalizacidn de créditos. En tanto, los gastos
financieros presentaron un crecimiento controlado, registrando un ligero ajuste en el margen financiero bruto (86.1% a
diciembre 2024 desde 87.2% al cierre del 2023) que se recupera a septiembre de 2025 (87.2%) dado la reduccion de
fondeo de mayor costo.

Lo indicado anteriormente permitié absorber el gasto de provisiones para pérdidas en préstamos del periodo como
resultado del control en el deterioro de la cartera, lo que propicio la mejora en el margen financiero neto (89.4% en
septiembre 2025 desde 86.5% a septiembre 2024). Por su parte, la gestion de los gastos operativos representan
histéricamente niveles superiores al 70% de los ingresos debido a la gestién de banca relacional que brinda, a lo que se
agrega el refuerzo en la gestidon de cobranzas y recuperaciones, alcanzando a septiembre 2025 niveles de margen neto
de 12.0% lo cual se espera que mejore progresivamente a través de las inversiones en digitalizaciéon que eficienticen los
procesos administrativos de colocacidon de créditos.

"Fondos Disponibles: considera efectivo y depdsitos
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Al cierre del tercer trimestre de 2025, la Financiera registra una mejora en la generacion de utilidades respecto a
periodos anteriores, producto del efecto combinado de mayor generacidn de ingresos y comisiones, control en el mayor
gasto de provision, contrarrestado por los gastos relacionado con su gestidn operativa. Esto propicié que, el indicador
de retorno anualizado promedio sobre el patrimonio (ROAE) se ubique en niveles superiores respecto de periodos
previos tal como se aprecia en la Tabla 1 con mejor desempeno a septiembre 2025 del resultado neto de los ultimos
doce meses respecto al periodo previo comparable.

FIGURA 4 Evolucién de los Margenes
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Fuente: Microserfin / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Calificacion de Deuda

La Entidad cuenta con un Programa Rotativo de Bonos Corporativos Sociales, hasta por USD40.0 millones por un plazo
de 10 afios. La serie A fue emitida el 11 de abril de 2024, por 5 afios (vence 11 de abril de 2029) y posteriormente, el 26
de marzo de 2025 se colocé la Serie B con vencimiento el 26 marzo de 2028. Si bien ambas emisiones no cuentan con
garantias, Microserfin cuenta con las siguientes condiciones financieras, las que a los cortes evaluados cumple:

1. (Pasivos Totales — Cuentas por Pagar a Accionistas)/ Capital contable tangible neto < de 5x.
2. Razdn de Reserva Total / Préstamos Morosos (NPL) > 100%.

A partir de la fecha de oferta inicial, Microserfin debe cumplir con los términos y condiciones de la emisién detallados
en el Marco de Referencia del Programa, para poder realizar pagos restringidos establecidos en el Prospecto
Informativo. Asimismo, el uso de fondos de las emisiones deben cumplir con lo establecido en el Marco de Referencia.

Tipo de Monto Monto
Programa P Moneda \ colocado Plazo Garantia Tramos
Instrumento Autorizado .
vigente
Programa Rotativo Bonos Délares Hasta por usD12.0 10 Sin Serie A
de Bonos Corporativos (USD) USD40.0 millones anos @ garantia yB
Corporativos Sociales millones
Sociales

5 27 DE MARZO DE 2026 SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A. - MICROSERFIN



MOODY’S Panama
LOCAL

Anexo

TABLA 1 Indicadores Clave — Soluciones de Microfinanzas, S.A. - Microserfin

Sep-25LTM
Créditos Vencidos y Morosos / Cartera Bruta 6.1% 5.6% 6.1% 6.0% 5.1%
Reserva para Préstamos*/Cartera Vencida y Morosa 136.0% 144.4% 145.5% 148.5% 187.5%
Patrimonio Neto / Total Activos 26.8% 28.1% 27.6% 25.7% 241%
Resultado Operativo / Promedio Activos Tangibles 6.4% 5.4% 5.4% 2.8% 2.9%
ROAE (LTM) 16.7% 13.6% 14.4% 8.2% 71%
Fondeo de Mercado / Activos Tangibles 75.3% 71.7% 73.2% 73.7% 81.0%
Activos Liquidos / Activos Tangibles 9.9% 6.7% 6.8% 7.9% 12.8%

*Incluye reservas especificas y dinamicas.
Fuente: Microserfin / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . ]
actual actual anterior anterior

Soluciones de Microfinanzas, S.A. - MICROSERFIN

Entidad BBB.pa Estable BBB.pa Estable

Programa Rotativo de Bonos BBB.pa Estable BBB.pa Estable
Corporativos Sociales (hasta por
US$40.0 millones)

Informacion considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios al 30 de septiembre de 2025
de Soluciones de Microfinanzas, S.A. - MICROSERFIN. Moody’s Local Panama comunica al mercado que la informacion
ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han
realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local Panama no garantiza su exactitud o integridad y no
asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella

Definicion de las calificaciones asignadas.

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

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (“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 calificacion genérica, ningin modificador indica una
calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion

genérica.
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacidn de prestamistas financieros - (15/May/2023), disponible en
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

Otras divulgaciones.

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 recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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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 mecénico, asi
como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ninglin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién 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 auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacién crediticia o evaluacion 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, licenciadoresy 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 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 cuestion no sea objeto de una
calificacion crediticia o evaluacién concreta otorgada por MOODY'S.

En lamedida 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 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 calificacion 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 asignacién 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 participacién 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 Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de CV, .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 calificacion crediticia de propiedad total indirecta de MCO.
Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filialde MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta destinado Gnicamente 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” seguin 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 emisory no sobre los valores de capital del emisor 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 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 (segun 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 emision 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 Japdn, el desarrollo y la provision de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia”, y no estan sujetos
a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacién Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no
constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln 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 divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdésito 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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