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Calificación de Emisor AA-.mx
Perspectiva: Estable

El perfil crediticio del Estado de México (AA-.mx estable) refleja altos balances operativos,
que se han mantenido así incluso ante presiones relacionadas con la pandemia, una
posición de liquidez adecuada y niveles crecientes de ingresos propios, que a su vez son un
reflejo de la diversificada y dinámica economía regional, así como de las buenas prácticas
de recaudación. Al mismo tiempo, el perfil del estado refleja niveles muy elevados de
pasivos por pensiones. Estimamos que el estado registrará resultados financieros
balanceados y equivalentes a 0.9% de los ingresos totales en promedio en 2022 y 2023.
El estado pretende financiar el gasto de capital con nueva deuda de largo plazo en vez de
recursos disponibles en el periodo, conduciendo a una mejora en la posición de liquidez a
finales de 2023.
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Informe de calificación: Estado de México19de moyo de ZOZZ

Durante 2021, el balanceoperativo fue equivalente a 15.4% de los ingresosoperativos, graciasprincipalmente a una recuperación
en los ingresosoperativos de 3.3% versus2020, lo cual superó el crecimiento de 2.7% el crecimiento en los gastos operativos.
Esteresultado siguió el superávit de 15% observado durante la pandemia en 2020. A pesarde que el estado destinó MXN 7,183
millones engasto directo en reaccióna la crisissanitaria, incluyendo subsidiosadicionalesal sector de saludy apoyos económicos,
también implementó recortesen otros rubrosdel gasto para limitar la presión presupuestaria.Aunque los ingresospropios cayeron,
el estado también se benefició de la activación del Fondo de Estabilizaciónde los Ingresosde las EntidadesFederativas(FEIEF),el

Durante los últimos cinco años,el estado de México ha registrado,en promedio, fuertes balancesoperativos equivalentesal 13.8%
de los ingresos operativos. Estos resultados reflejan no solamente el crecimiento continuo en los ingresos sino también la
capacidad del estado para contener el crecimiento en el gasto operativo. Durante el periodo 2017-2021, la tasa compuesta de
crecimiento anual de los ingresosoperativos de 6% ha estado por encima del crecimiento de los egresosoperativos de 5%.

ALtos márgenes operativos

Estimamos que la reactivación de la economía seguirá apoyando el crecimiento en los ingresos propios, los cuales eran
equivalentes a 21.3% de los ingresosoperativos en 2021, versus16.5%en 2020. Estimamosque semantendrán en línea con este
nivel durante 2022 y 2023 17.2%en 2022, comparando favorablemente con los paresnacionales.

Laeconomía estatal es una de las másgrandesdel paísy contribuye con alrededor del 9% del PIBnacional. Sin embargo, el PIB
per cápita representó sólo el 67.8% del promedio nacional en 2020. Durante 2020, la economía del estado se vio afectada por la
pandemiadel coronavirus,con reduccionesen los nivelesdeactividades en lossectoresdeservicios,industrialesy deconstrucción.
Entre marzoy julio 2020 el número de empleos aseguradosen el Instituto Mexicano de SeguridadSocial (IMSS)en el estado cayó
60,260, representando una reducción de 3.6%. Sin embargo, a junio 2021 ya se observa una recuperación importante, con el
número de empleados afiliados allMSS solamente 16,062 por debajo del nivel observadoantes de la pandemia en marzo 2020.
Elestado también reporta una reactivación gradual en la inversión privada en el estado en lo que va de 2021.

Fuerte base económica y sóLido niveL de ingresos propios

Detalle de los fundamentos crediticios

Consideraríamosuna bajaen lascalificacionesdel estado de México si registradéficits financieros que conducen a un deterioro en
su liquidez y/o un aumento sustancialen el endeudamiento, incluyendo un uso de deuda de corto plazo.

Factores que podrían cambiar LacaLificación a Labaja

Consideraríamosunalzaen lascalificacionessi el estadode México registra un fortalecimiento sostenibleen susnivelesde liquidez,
así como seguir registrando balancesoperativos altos. También si el estado implementa reformas para reducir sus pasivos no
fondeados por pensionesgeneraríapresión al alza en suscalificaciones.

Factores que podrían cambiar LacaLificación aLaLza

La perspectiva de la calificación es estable y refleja nuestras expectativas de que el estado continuará registrando superávits
operativos fuertes y una mayor recaudaciónde ingresospropios, nivelesmoderados de endeudamiento y una posición de liquidez
adecuada,a la vez que sigue enfrentando pasivosno fondeados por el sistema de pensiones.

Resumen
Perspectiva de La calificación
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Informe de calificación: Estado de México19de moyo de ZOZZ

Aunque el estado contrató créditos de corto plazo durante la pandemia para cubrir posibles brechas en la liquidez, al final no se
vio obligado a disponer de ellos. Dada nuestra expectativa que el estado financiará el gasto de capital en 2022 y 2023 con nueva
deuda de largo plazo que seguirá reportando superávits operativos y financieros, estimamos que la razón de liquidez seguirá
mejorando gradualmente para llegar a 1.3x al final de 2023. Si el estado logra mantener una tendencia positiva en su liquidez y
evita la contratación de créditos de corto plazo, podría generar presión positiva en su perfil crediticio en el largo plazo.

La posición de efectivo entre pasivos circulantes era equivalente a 1.1xa finales de 2021, ofreciendo un colchón adecuado para
enfrentar choques imprevistos. La razón de liquidez había caído a 0.6x en promedio durante 2019 y 2020 como resultado del
registro de déficits en periodos anteriores y a pagosen 2020 para reducir pasivoscirculantes acumulados desdeel ejercicio anterior.
Sin embargo, el estado sigue contando con una posición de liquidez en línea con sus paresnacionales.

Liquidez adecuada

En cuanto a los resultados financieros, el estado de México ha reportado déficits bajos en dos de los últimos cinco años como
consecuencia del relativamente alto nivel de gasto de capital. Durante 2021 el estado reportó un resultado financiero positivo de
1.1% los ingresos totales gracias a la mantención del gasto en obras públicas en línea con los recursos etiquetados. Sin embargo,
estimamos que reportará superávits menores de 0.9% en promedio en 2022 y 2023 debido al importante aumento en el gasto
de capital contemplado para el periodo. La administración ha identificado un conjunto de obras prioritarias para el estado,
destacando expansionesen sistemas de transporte público, nuevas líneasde agua potable y nuevas inversiones en carreteras.

Fuente: Estadosfinancieros del Estado de fvléxico, fvloody's Local fvléxico

Gráfico 1: El estado de México seguirá reportando superávits operativos en 2022 y 2023.

Para 2022-23 estimamos que el balance operativo se mantendrá en un nivel sólido de 14% gracias en promedio a la fuerte

recuperación en la recaudación de ingresos propios y el crecimiento esperado en 2022 en las participaciones, lo cual permitirá al
estado absorber un crecimiento en los egresosoperativos ocasionado por la inflación. Entre las presiones más importantes en el
gasto operativo, sobresaleel gasto en seguridad pública, el cual ha crecido 38% desde2017.

cual cubrió la mayor parte del faltante en las participaciones federales respecto al monto presupuestado para 2020. Lo anterior,

ayudó a contener la reducción total en ingresos operativos a solamente 1.6% durante el ejercicio.
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En 2022, estimamos que el nivel de endeudamiento será de 38.1% y 35.9% en 2023. Esto, considerando que el estado tenía
autorización para adquirir nuevos créditos por hasta MXN 4,000 millones durante 2021 y durante los primeros mesesdel 2022.
Estimamosque no seránecesariohacer uso de créditos de corto plazodurante el periodo.

Asimismo, incluimos la deuda indirecta emitida por el Instituto de la Función Registral (IFREM),organismo descentralizadodel
estado y de los proyectos de asociación pública y privada (APPs)en el cálculo de la deuda directa e indirecta neta. LasAPPs,que
en general proveen serviciosesenciales,derivan sus ingresosde los pagosefectuados por el gobierno en cuestión. Lospagosestán
diseñadosparacubrir los costos, incluyendo los costos operativos y los costos por serviciode la deuda, los cualesesmuy probable
que el estado asuma directamente en casode que lasAPPsfracasen.Sinembargo, es importante mencionar que, durante 2020, a
pesarde la caídaen ingresosen dichos organismos,el estado no se vio obligado a cubrir estasobligaciones. Enel casodellFREM,
el estado únicamente autorizó la aplicación de los remanentes fiduciarios que normalmente recibe del organismo para cubrir el
pagodeamortización e interesestemporalmente. Durante 2021ya seobservabauna recuperaciónfuerte en los ingresosdell FREM,
por lo que estimamos que no será necesarioque el estado severá obligado a dar apoyo de manera recurrente.

Adicionalmente, incluimos en los indicadoresde deuda directa el monto recibido como resultado de la potenciación del Fondode
Aportaciones Múltiples (FAM).Sibien el monto potenciado del FAMseentrega a un Organismo Responsablede la Infraestructura
FísicaEducativa(INIFED)en cadaentidad federativa, consideramosque el estado tiene una obligación de pagoal comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresosfuturos del FAM.Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepción formal de los
activos beneficiados, la entidad federativa lo registrará como parte de sus activos. Estimamos que para 2021, el monto
correspondiente al estado de México fue de aproximadamente MXN 3,352 millones.

Dentro del saldo de la deuda también incluimos el crédito con Banobras dentro del programa del Programa de Apoyo para
Infraestructura y Seguridad (PROFISE)del Gobierno Federal y otro bajo el programa de Fondo Nacional de Reconstrucción
(FONREC).Bajo estos programas,el estado de México pagará interesesmensualesy el capital será pagado a través de un bono
cupón cero emitido por el Gobierno Federal.Excluimosestasobligaciones del cálculo de la deuda directa e indirecta neta,ya que
el estado no pagaráel capital Sinembargo, seañadeel pago de interesesen el cálculo del servicio de la deuda.

Incluimos también en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la deuda emitida
paraayudar a mitigar la caídaen lasparticipaciones que resultó de la disminución en la RecaudaciónFederalParticipablederivada
de la contracción económica, a través del FEIEF.Consideramos que el estado tiene una obligación de pago al haber firmado un
convenio individual con el Gobierno Federalparaqueanticipe al fideicomiso de pago losmontos requeridospararestituir cualquier
pago. Dicho anticipo se compensará de las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de
Participaciones.En el caso del estado de México, estimamos que el saldo a diciembre de 2021 era de aproximadamente MXN
5,229 millones.

Elestadode México tiene prácticasde manejo de la deudaque le han permitido mantener nivelesde endeudamiento relativamente
establesrespecto a los ingresosoperativos Ladeuda directa e indirecta neta representó40.4% de los ingresosoperativos a finales
de 2021, un nivel moderado y sin mucha variación respecto el nivel reportado hace cinco años,mientras que el pagode intereses
representó2% de los ingresosoperativos. El62% del saldo insoluto de la deudabancariade largo plazocorrespondiente a créditos
con la bancacomercial y 38% con el BancoNacional de Obrasy ServiciosPúblicos (Banobras).

NiveL de endeudamiento moderado
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Lasconsideracionessocialesson materialesparael estadode México.Elestadode Méxicoenfrenta crecientespresionesprovenientes
del fondeo de pensiones Deacuerdocon el último estudioactuarial disponible,el estadoya haceaportacionesextraordinariaspara
poderfondear el pagode laspensionesactuales.Adicionalmente, el estadoseguiráenfrentando presiónen el gasto relacionadocon la
seguridad.Finalmente,cabedestacarque vemos el brote de coronaviruscomo un riesgosocial por las implicacionessustancialesde
saludy el riesgode unamayor propagacióndel brote en el estado. Losriesgossocialesya estáncapturadosen lascalificaciones
actualesdel Estadode México.

Lasconsideracionesambientalesno son materialesparael estadode México. Losprincipalesriesgosambientalesque enfrenta el
estadose relacionancon la escasezde aguay la calidaddel aire. Sibien la responsabilidadde proveeraguaa laciudadaníaesde los
organismosoperadoresmunicipales,el gobierno estatal realizaalgunasinversionesde maneraconjunta. Adicionalmente,el estadode
Méxicotambién invierte en el monitoreo de la calidaddel airey llevaaccionesparatratar de disminuir los contaminantes, tales como
la provisión de un mejor transporte público. Sinembargo,no representanaún una presiónpara lasfinanzasestatales.

Moody's LocalMéxico toma en cuenta el impacto de los factores ambientales(E),sociales(S)y degobierno corporativo (G) al
determinar lasfortalezaseconómicasy financierasde los emisoressubsoberanos.Enel casodel estadode México,determinamos la
importancia de ESGen el perfil crediticio de acuerdoa lo siguiente:

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESGpor sus siglas en inglés)

Aportación al PIB nacional: En 2020 el producto interno bruto (PIB) regional del Estado de México contribuyó 9.1% del PIB
nacional, siendo la entidad con la segundaeconomía regional más grande del país (solamente la supera la economía de la Ciudad
de México, con una aportación de 15.8% del PIBnacional). La economía regional del Estado de México se beneficia de una alta
diversificación en términos de sectores, incluyendo la industria alimentaria, industrias manufactureras (equipos de transporte) y
servicios.

Escala de la economía regional

Paramitigar el impacto en las finanzasel estado está llevando a cabo acciones que buscan cubrir el pasivo en el corto y mediano
plazo, incluyendo la recuperación de adeudos de los municipios y organismos públicos que participan en el sistema y la venta de
terrenos para levantar fondos. Aunque hay propuestas para implementar reformas fundamentales para reducir el pasivo, entre
ellas un aumento en la edad de jubilación, limitaciones en el número de beneficiarios y un cambio en la indexación de los
beneficios, dichas reformas requerirían aprobación del congreso estatal.

De acuerdo con el estudio actuarial, con información a diciembre de 2018, el déficit actuarial era de MXN 829 mil millones,
equivalente al 517% de los ingresos operativos de 2020, el nivel más alto de los estados calificados. Adicionalmente, el estudio
actuarial considera que el estado ya está haciendo aportaciones extraordinarias para fondear el pago de los beneficios de los
pensionados y jubilados desde 2018. De acuerdo con la estimación del estudio actuarial, las aportaciones extraordinarias
representarán eI2.1% de los ingresos totales en 2021, un nivel aún manejable, que podría incrementar en los siguientes años.

Muy altos pasivos por pensiones no fondeados: Entérminos de pensiones,el Instituto de SeguridadSocial del Estadode México
y Municipios (ISSEMyM)esel organismo público a cargo de las pensionesy de los servicios de salud de los empleados del estado,
municipios y otros organismos del estado. El sistema de pensiones tiene una estructura mixta, con algunos empleados bajo un
sistema de pensiones de cuentas individuales, lo que limitará la acumulación de pasivosen el futuro.

Pensiones

Otras Consideraciones
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Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del estado de
México. La baja probabilidad refleja nuestra apreciación de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomía
y responsabilidad fiscal de los estados

Consideraciones de apoyo extraordinario

Elgobierno corporativo es material para el estado. La calidad institucional del estado de México se define primordialmente por el
marco institucional determinado por la legislación nacional para todos los gobiernos estatales y municipales. El Estado de México
cumple con las reglas y regulaciones de este marco institucional y presenta estados financieros de manera clara, detallada y a tiempo.
Adicionalmente, los balances operativos positivos y los niveles estables y manejables de endeudamiento son un reflejo de las buenas
prácticas de administración del presupuesto y del manejo de deuda. Estos factores se encuentran incorporados en las calificaciones del
estado.
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El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificación.

MetodoLogía utilizada
Metodología de calificación de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en
moodyslocal.com.mx.

Definición de LascaLificaciones asignadas
AA.mx: Emisores o emisiones calificados en AA.mx con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con otras
entidades y transacciones locales.
AAA.mx: Emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia más fuerte en comparación con otras
entidades y transacciones locales.
Moody's Local MX agrega los modificadores "+" y "_" a cada categoría de calificación genérica que va de AA a cee.
El modificador "+" indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica,
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador "_" indica una calificación en el extremo inferior
de la categoría de calificación genérica.

Información considerada para Lacalificación
Estados financieros 2017-2021 del Estado de México
Información económica del Instituto Nacional de Estadística y Geografía e Informática (INEGI)

Banobras 5,000 2039 AAA.mx
Banobras 5,000 2039 AAA.mx
Banobras - Profise 3017.55 2032 AAA.mx
Banobras - FONREC 1,300 2038 AAA.mx
Banorte 13,400 2038 AAA.mx
BBVA Bancomer 8,500 2039 AAA.mx
BBVA Bancomer 1,500 2038 AAA.mx
BBVA Bancomer 800 2039 AAA.mx

Banorte (Foremex) 500 2023 AAA.mx
Santander 3,000 2038 AAA.mx
Santander 1,100 2023 AAA.mx

Detalle de LascaLificaciones de deuda asignadas

Información complementaria

  

Acreedor 
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(MXN Millones) 
Vencimiento 
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,:OI1I_EllljOa "cllenles n~lnorrSI_3S"s<:'glrnsr':'d<:'sprerl'1€del arlículü ({J1(, de la 1P:y de ~1l)(lerjadesrje 10m 1;_'lScallhcJclones crerjll!cas d<:'M(_)/)UY'') son OpIlW'_,Il<:,s50br'!':'la (a:ldad ueclt ,:1,3rje un
(Orn~·,romi:.ode uédlLO :jEl ¡:.rn:,::',1y rK' ~cb'(~los 'Jalol(.>:;:jt~,~apllal d¡::l (::,rl'S(.,f'11'rlll1gurl:'Jol.la Icrrrt?l ¡J!::,In~l.rLlmE:'rlLi)d disPr):.i(,ón df:' tlienlb rnll1iJri)la~,

IV¡Gody'sInveSl(_,rs')~f'JI(2, Ine, ag2ncia de calijl('3Ción credllicla, filial allUU% de tvtoody's lorporaUClI1 ("MeO"), Informa por la presenle que la mayoria rje los ef'nisorF:'Sde lílu:os de deL;da (1I'(lu:rjos
búnos (r)rpÜraLlvos y rnulklpales, obllga'~lor~E"),notas y pagal-¡:'s)y aC(IOl1e~pr-ejerfl1Les callricados por- 1'-'10ody's InveSLOI-S')¡:¡I~~'I(e,Inc. 11311acordado, ((,n anL¡::rl(:ndarj <3la aSlgna(lon de (ua,quler
'~allÍl(l'~IÓI1,aocmal·a ~"1Qody'sIf1VEStOI-S::.erVl(e, 111(,pOI·sus S~T,,'I(IOSde 0PlfllÓll y callfl"':r3CIÓrlpor LIriOS honOI-anos que 05(lla11entn210s S1 000 dól~w,:,sy apl·oxlrna(~am~nle a iOS'),000 ellO d,jla'-es
rvL~:"oy rvj00dy'~ 111V~SLor~,S¡:;r'_/ICPtalnblPn nl,=rrn-IPTlPI1a~iIYII;m(l r,olil ica:.y prercpdimi¡:;lllo5 para gar,=rrlli¡,ll'I,:::¡IllC!ppelldeltcid de I,'~)callric.:l(iülles y Ic:~,procpsc'~d~d~:gn?(lón rje ,:alilicacir)nes (Ii?diti,:i;:¡"
,je ''/100rjy'5 lnl,l<:,SLOIS')erl,ll(~ la Inie.,nn3(1(-lnrelaLlva a ciertas rel3uones que ~''¡.lljieran;=>x'I':,llr¡::onu€, l:onSF:JNOSd¡::o He(_) y t:'nLlda(jescalrfl(;j(jas, y ¡:.nlre enLldades qur=: l~enHI aSlgna(~a;.(allrl(¿:¡C:I:::,nes
Uedll'cias ejE't'1oody's InveSlc:,rS')t'rvicE"y aSIlTII:.mohan noUficarjc! publicamel1le ala ')I-C que pCt:'F'F'nun~1panlcip¿H:lón en ~v1(U superrür ;~l~%, se-publica anualmEnte en \I',.'\NW moody:. (,)rTl, b~1JÜel
,~ap:lulo d¡:.;'Inveslor- l{elaLIOns- (.(-,rpOUle C.iu,,'ernance- DlrecLol' arl(1~1)drellOlder I\flillalron F'oIICy"["I{elac,')I1E:'Sdel ACClolIl,l'Iaoo GesllOrl COfp~falll_'a [101111(<3sobre I{elaclones enLrE'Consejeros
yl\(,jonio;l.'ls" 1

l"uOIJY', NO l_) ,_nv, NI (lf1{fU (,,\RfI~J1ji' ,'-t l,U~J,\,fXI'I{fSfo.O IHI'II(I 1A, CUNI{f)!'f(_ 1O f\ I/, I'I(fUSI(lN, ()I'()I( Ui··JII),\I),fXHIIUS1¡VII)AI),(()Hfl{(lI,HIII11Nl () IIlU!'mllAi) l't,IV,
UN fiN Ilf 1fI'J~I~II\I)OSOHI"CilIIfICAClO~Jf, UHllllll.li\\, fVld UI\ClUNfSy l)fMil) OI'II\IUM" () lI>JfOI{MIIlIUI'1.

lort~ 'a IrfOm~a(16n ,ncluld:::len el ~',¡'es!='nLE'dO(umer'lLO ha Sido Ol)lE'rllda por MUC1DY'') a parur df: IUF:'rilf:Sque bllrl13 (,xrf:l:las y flatJl~~ No cbstame. debrdo a 1;:1pOSlbllldarj oe error hurnanc· o
'-Ik"~l~nl(C,as,'corno de üU-'JS laClÜrE?S,luda la InjOlrnaclón aquí (onler'lld,~ se pr-Or-,orClOIl~1.,IAl Y CO~.'10 1-) IÁ", ~,11lgaranlla d- fIIngLJ11Upo') fVl0ül)y'~ ad·::pla l·:::d035la:','T1¡:"jldas rv:(eS~1rk:¡Spara que
la irlrOlrTI,lCiÓIIqu~ ulili/,J al ;::tsignaruuo (,1Iilii:adón (I!=;JlllciJ s~,::¡Je SlI1lcil?nlp.c,llújad y d~ 1L1~IILesque Moody's (onSlljp.ra riables, Incluidos, en ~u (aso/ Lelceros ;nd,=,perlrjiellte~, Sin P.rTlbt3lgCI,~10Grjis
'10 es LII~alil i"lla de audiLoda y !lO F'-Ipj¡::> i?1lLodos 105(as(,~ vi?r-:licc:U-[, IJalidal de rnallera indeF,erldienle la ini'ormación ri?cibida en ",,1prod:'')'J de calir:ca,jón ,) ell la elaboración dE'las PublicC'l[iolH"~
I-n.a rne(jl.c:aen (j.le ~as,ey'E'Sl'lS'lo )HflllUn l"IOUI)'(5 y susC'IlSeJ€ros, d'reclrvos, err~)I<:'ados,agEnles, r<:,~,rESElll,:HlI_6,Ilu:,nClarjorE~y proveedorESdE'clman loda respon:.a!)rlljad ¡renle:;1 cua'esqulera
personas o ElllIjades con relac!,~n¿¡~H~I¡"dldas() rjaños IlldlrecL:;,s,E'spEclalE'srjerl'/<3ijoso ¿¡Ulrjenta es oe (UaklUIE'I-naLuralefc1,(Jerrvarjos ,j(:= o relacrünadm ((In la IllrmmaClórl aquí u',;nlenld" o el LIS'::)

o 11"posltJilldad dp uso rjp dicha Illrc~rTlla(.IÓn,IIKlusú cuando MOODY's c' ...:ualqulerade sus conSPJ>:I{'S,dlrp\~Llvo:..emple~1dos,~~gpntes,rpf_i12selllanLes,IIcel1c_larjoreso pri..TJeedcfE'Sfuer~'Ia'haGO
fH"ev;(l'lli?l1tP.de 1(1 pO;.liilicJad de dicha,=,1:lérdl1jasr) dano~, -Incluido:; a Lilulo ~nuIKi~lliv+) que 11<..1 lirnilalivo: (a) IU(ICrcr:';.rJl1te¡:,re,;,eIlLeG IULuro G (b) perdida G dallo surgido el1 ~! I_asoJI? quP. f:1
¡nSI_rum~nLO1;r)3r1(lerOen CU~SLI~,11no se3 obJeLo ej~ G~11lc3clón UE'ej l'(13 c"nOHa OLOI')}Klapor iv1UUI)y')_ ~n la mE'dleja en que I:js l¡::Oy'esa~llo permllar\ MUOI )Y's y Sus(onsey"ros, rjll'~ct vOS,

t"TlplE'a(j,::,s::¡gentes,1-<:'~:resElll::¡IlI_ES!(enc' yjorb y pl-~"Jeed~,resdeclwan I_cdarespOf1Sl'l')II¡Jadcon reSD¡::OClCl1 perd das 'J darlOSdlreclos D IndemrllJalOlv)S causadc:. :;1cua'quier person~1o EnLréarj,
'Kluldo a Iflodo ¡::onunCldLlvoque 11(:0Ilmllallvo, nr:o,gllgencl,~(t'xcluI1jo, ni) otJstantE', el II'aude_ la condul.La ,jolOS<3o cualqulel· Olro tipo d¡::orespomabrlidad que, en aras de a clar'"jad, 11'; pue,ja s¡::r
e)(,jL,ida pCrr ley), ~'rJl-~r_'llll?df:' MOODY',; o cualquier;_:¡Ji? ')LlS(c.r1Sf:'jelü~"dirediv(I'), emplead')';, agf:'rll""~., reprf:"~,entlmles. Ilcenóadoles o pmveedores o (011 res~,eClrJa Loda (rJr:lingel1cia delllrc, rJ
ILleradel (oIlU-ol cj~cUcllql,liel·ade 105alll ~(r)I'i?S,d~"'i'Jadade o n::,'¡lC'Or;;=lrJlcO'll,=1illlnTn,=lr:iól' aqui r:onLE'11,dao pi uso o Impo:>iL)ilicl,:=tdt1pu-;o l1~Lal inrt)rrnaci"ll.

1,\S,.AIIII,-ACI()~Jf) C,flllllC',\S II~11111.\SFUI'.HU()I),('S y ,US flll,\11 SCOI~'; 11UYH'-ISuS0"1" I()I~fS AC, 1,,\1fS I)f HOOIWS.'h/l (.1o Al 1\lI-';GOUHIllIIClO ru 1UROIJI ,;'J1:l,\!lfS
COHI'I,OH1)05 cm ')111(.10\o IN,I HI_,IVfI'll 0, )f I)fl,' ir. U SlM II ,\R,S, y M,~I ,IV\I CS, I'RUllI_lCI0\ Sfl<VlllO~,f Ir'I,OI<MAlIl)N PI_!HIICA!),\1'01< HUOI)Y'5 (,-01fC IIVt'.MfIJ If 1A5
'PUklrCAClONf',', 1'1_111fI'-II)() AS PUkl:CAClONesIle MOOIW', INClUIr; (_)I>IN'l_JWSt,l! L,illfS HOUIWS I"fir" f ".!f',eO U,flllIICIO lOHO fI R!f',CO l)fI!I'Jl,I)(_) I)f lA
1I"I'lhIHII1I1!d)1'(_)1i'AI{ f Ilf lIl'JA fN II)AUm CUMI'III{ CUN SUS (_\~lll,AC_lUN,Sfll'-IMKlflUó (UI, II{Al! UI\IfS A su Vf~K Ir~lfN 1uy 1l,) l'fl'IJII),',) fCUNUHICN, h 11~'IAI)!,oe\J
cASO :lf ¡'JCUI"iI'IIMII-NIOo IW,\I't,Ullt.l) cmj)UII f 10, SIMKOIm Ilf CI I\WICNJ()N y 11111~IICI()I'-IfSIlf CAIII-ICt,cr(lN,\1' IC~K:1<'!lf MOUIJY'SI'AI({\OH f~JIR \JfOI,H:,er(l"J
SOIJ" 1m 111'0<,1)1OKI:c;t,(J(_li'JISflNM~Clfr;ilS COI·JII/.A(llIf,IIS fNIINUt,fl!\', POR1/1,CAlIfICNJOIJl-, m iVIOOIlY";,_I\I-1l11 1,\', CIIIIIICII(J()~JI-<'((flllll(:11'; NO f'ilU~J
I\fff¡(fNClt'.AI'·1NC.(JN011<01m',r_,r_l, INCIIII JUSAHOIK) f~JI_Il'Clt·IIVCJy r'IO IIHII A IIVO 1!!f5C,0r» 11(lllllj,i Im~,r_,ulifl AIIVO [01VIII01, Ilf HfRCIII)(Jo VUIIII IIJIII) IJf I'IM_IUS
111,lllllfllll(_IUNfS (I{flJI ICI,\) fvr" LllIlI()N" N() (_I{fI)11IlIlI) ("fVI\1LllIlIOI~f''') y (_)ll/lIo l_)1'1I\IIOI~"iNU UIIJAoH,I 11\',l'UKIICAUUNh I.)f HU(_)I!Y'S\J() ,()I,IIJfU III{N_IDNfS
IJI 10<,f,( Lill So HI) 01(1(0'0 1AS 'UHIIU,UOI',1'; lJf rvIOOllY'" 110IlRHJ,1'-1(11,I{iI<;rt-IISMO'-'IW,!IW_)NfSMSAIl.,\<'1NUN 1<1(1)f 1OCUIINIII~,IIV() 1)11(, seo(mili :IClOY
ur/INIOI'J" o COMH'J1MIUS 11.HACIOI',JIII)()SI'UHIIC¡\110S1'01'.HOOIlY'S111'1.,\1y IIC'" IOle Y/O ,Ih fll 1:,11',.1 ASC,',IIIIC(,(IOI~fSU{fllllley,)_ 1VAII):,C ONf". o II\:,SOI'II'W!'Jf', y
I)LJ~¡IC/\CIU!\~S I)~ HCJUDv<_.;I\j() UJI\ISIIILlYH,j r\j ')I~O¡>(_)I~CION/\I'II\S~(;OIV\t...II~NIO ~lr,II\~KI~I~O o j")~ 1~,J\I~I~SI()I'I,y U\II~IC/l.CI{_,)I'-J~~)CRH)IIIUN';, ~V,\Il:r\Clor'lh y (JIRI\S

()l'II\II(_)r'~~) I)}- ~\t1()üIW') NU ~(__)r'~\.11~U¡;üNI-N In-:"_UIV1I-NI)AUO['~i\1 (_,ur--u, PARA 1A l_OMflli.t" \il-N 1r. o r-'1J\NII-I\JIMII-['~1U UI- V/\I (JIU-) (_()NU~I-I C)S 1N) (_;\lll-lcM_iOI\JI-') (RI-I_)III(JI\~
fV,\1UAUlli'lh, U IIV\, (_J1'I~JI()I,ltoy l'UHIIUI(_lllNh m H(_iUUY',~K.\CUNSIIIUYfN(_(_)HfN1MIU ,\1 (_,UNO',c)Hl(f I1, II.lUNflLlN) lJf UI~il INVfI{)I,:JNl'AiU,UeJINV"{,()I{ CU;'¡,Hf 1O.
IVOOIJY'SfVli 1SUSCAl11IC'A('f(lWS(I(IIJI lev,s, fV,\II,II(10"'''' y 01RASOPINIOI'If<,y i'UHII(í1SUSleJf()I{MI'; fí', 1,\ CO~JIIMJ/II y fN 111N111'IIJIH!fN1() I)f OUI eAll,', NVfRSUr;
1 fVfo.IV'r: (_·\KO.lOI·J1/\IlfKII)!, IlIIICHKIII. su I'[()I'IO fSl lIlJIUy fVi·1UM_I(_j~1m I~ISII!lIHfN I(1UUf f~,I, cor'ISlllfI<M·IIJ(l lOHPRAR,lON5f1NIIR UVfNDfR t,SCA,IflCh(l(_Jlilh
Cl(flllll:J,\S. fVAIUNJGMS, U 1RASOI'I~,IOI'lh y PUKllCl\(JUNh I'JOh 1M, IlfS Ilr,IAI)!'.Sp¡,RfIsu LISOPOI{INvfRSOResHII'JORIS1(,."Y srRI!\.1fMfll/\I{IO f Ir,IAI'lU,_)I'I~,I)(_)1'01( I)AII1f
1)1-1U') It-.j\/I-I{~U¡\I-') 1'''1lr'~()liJ)I/\~ II-j\JI-R I-N l_Ur-r'~lfll/\) (_/\III-I(_/\(_I()hJl-~ (_¡\l-l)llll¡fI'), I-VJ\llJilUOj\JI-), UI :{/\') (_WII"JIUNI-~U 1(\') [lUHllc'\(_IOI\JI-~ 1)1- f\1U(J1lY',) Al 1UIV¡l\I{ l_U/\IZ)UI- \
IlfU\lOi'J sOlm 1I·Jt'I,\ 1flM IJI IIWH{"I(l", tN (liSO Ilf IlUllfo.,IJfHfRjJlPOeJfR)fH'-ICOI'-II/,e O eOeJsu A',hUR fll'JJI"KII RO U011<0A\I SOI{I'I{OfI SIONAI I()I):,1tlll'<fOI,"1M.le)N
'-0''-11fI\ DA fliJ fI i'RhfN f 110CU~'lfN1() fS 1r, 'I{() 1f(;,:)/, POI,1l-Y, IfJUUIIJ/,1, HOI1() I)f flf~'11'1(_)1,\ 1f'( i)f IlfRI-(HO', r» AU1OR(C,()I'Yli.lGH1)NO "vl!fNllO l'ill{ 1f t,1CUI,/\ Ilf
lliCHi, IliJfURHM_IO¡-'¡srl' l(_)I'IIIIV.o l-N Mi)!)(_) jo,1(,LINORfI'F/JllUC 'J.\, I(ftOI'II.·\IJ,\ 1R,\~JSlvjllll)fo.,1R/\N,H ),IIJ,\1),U~;'lIIJ,\ R,IlISI ',lkU,v. o Rf"/fNI)IIJII, 1" ¡\I<CHV,\IJ/',I't, ir: su
U,;) ';_),IfI!I(_J1(CUt-.jfu C;UI'JUfjf I)!CH), fll'J" f~·,1ono (_)fI\1 'AR,l-. fI'J fORM!\1U.MM'-Ifi(1Io l"flllU Al (,1)1\10I'URNINGUNAl)fl{~(jI\I.·\"IN fI I'I'-VIO CUN,fI'-IIIHlfliJ IU h(¡(11U
m r~(_lUI)Y', I/\', ::_,\IIfICM_lur·.lfSlI<fUIIICIA", 'V.·'dUAI_Iur·If'"u I IVIo(_)I'INIur·lf' YIAo 1'I_mll[_N_I(_\I~,oUf fvlUC'[)Y', lijO fo li,N I)é) II~J,\I)f,,>1'0'",,\ "1) uso I'UI<l'fI{',()r,I¡1,',[(,1_,1'1,\
,_:C)HOl'ill~M/f 1RU, SfCUIiJSf Ilfl-I~Jf IllCHO 1fI(I-'III',O,\ frfC 1O', Rf(_'[JIt,1OI{IO\ Y1'10l)fKflVI~Ju IIII/,IIN fN HUI)O ,11GUrK) (jUf l'UlJlfIV, 1),',1'.1UGt.R r; (ON)II)fl(/11<1,IS cono
UN 1',\I{.\Hf1'.U

lO;1 r+cocv s Corpor-allcn, l"1oody'5 IrN!':'stors:,elvlce IrK r-toodys i\nalyucs, Inc. y/o sus lll:e2I1cladolE'sy frllalE's lcoruuntarnente ;'HOUIW')'') lodos lc!sdHechos resHvados
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