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Descripci6én de la Empresa
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Naturgy México S.A. de C.V.

Factores Crediticios Clave

Resumen

Fortalezas clave Riesgos clave

Naturgy México, S.A. de C.V. (NM) es el principal distribuidor ~ Retrasos significativos o por debajo de nuestras

de gas natural en México, mediante 12 permisos en 14 expectativas respecto a las actualizaciones tarifarias en
estados del pais. linea con la inflacién o quinquenales que consideran los

niveles de inversion realizados por NM.

Naturaleza del negocio en la distribucion de gas naturalde  Politica actual de distribucion de dividendos, la cual pudiera
forma regulada permite trasladar las variaciones en los deteriorar la flexibilidad financiera de NM.

precios internacionales del gas natural al consumidor final, lo

que mantiene la estabilidad en los margenes operativos.

NM continta siendo una subsidiaria estratégicamente
importante para su controladora Naturgy Energy Group, S.A.

Esperamos que NM se mantenga como el principal distribuidor de gas natural en México, al
tiempo que mantiene margenes operativos estables e indicadores crediticios en linea con
nuestras expectativas en los proximos 12 a 24 meses. En los Gltimos afios, NM se ha destacado
como el principal distribuidor y comercializador de gas natural en México, bajo los 12 permisos en
los que opera 14 estados del pais, enfocados en su mayoria, al consumidor doméstico y
comercial.

Adicionalmente, la naturaleza del negocio regulado de NM permite trasladar los precios
internacionales del gas natural a los usuarios finales, con lo que reduce la exposicién a los
precios de los commodities, y en consecuencia, se reflejarian en margenes operativos y EBITDA
estables.

Por lo anterior, estimamos que NM mantendréa una generacion de EBITDA entre $5,000 millones
de pesos mexicanos (MXN) y MXN5,500 millones en 2025 y 2026, en linea con los Gltimos 24
meses, asi como indicadores crediticios relativamente estables, que se reflejen en un indice de
deuda a EBITDA ajustado de alrededor de 2.5x (veces) y de fondos de operaciones (FFO, por sus
siglas en inglés) a deuda de alrededor de 20%-25%.

Esperamos que NM contintie con su politica actual respecto a la retribucién a sus accionistas
y la reduccién del gasto de inversion. Esperamos que NM se enfoque en la implementacién del
plan estratégico actual de su controlante Naturgy Energy Group, S.A. (BBB/Estable/A-2), el cual
se encuentra enfocado en la saturacion de la infraestructura de distribucién de gas existente y
captar clientes con una adecuada calidad crediticia.

Esta estrategia a su vez implica una optimizacion del gasto de inversién (capex), el cual
esperamos se ubique en alrededor de MXN1,900 millones, para los proximos afios, asi como la
reduccioén de los gastos operativos de la compafiia. Lo anterior, al tiempo que mantiene la
politica actual de retribucion a los accionistas en forma de dividendos, los cuales se ubicarian
cerca de MXN2,000 millones por afio.

Esperamos que NM siga siendo una subsidiaria estratégicamente importante para su
controladora Naturgy Energy Group, S.A. (Naturgy Energy). En nuestra opinion, NM sigue siendo
una de las subsidiarias mas importantes en el grupo, ya que NM es la que cuenta con un mayor
naimero de clientes y de generacién de ingresos dentro del segmento de distribucién de gas
natural en América Latina, por lo que esperamos que continué como una subsidiaria
estratégicamente importante para el plan de negocios de Naturgy Energy.
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Naturgy México S.A. de C.V.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que NM mantenga niveles de deuda a
EBITDA de alrededor de 2.5x y un indice de FFO a deuda de aproximadamente 20% a 25% en los
préximos 12 a 24 meses.

Nuestras estimaciones consideran, principalmente, nuestra expectativa de una saturacién de la
red de clientes actual de la compafiia, asi como el despliegue de niveles de capex moderados y
optimizacion de gastos de operacion de la compafiia, con lo que mantendria una distribucién de
dividendos entre MXN2,000 a MXN2,500 millones por afio.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de NM si esta registra un desempefo operativo o financiero
por debajo de nuestras expectativas, particularmente, si observamos un indice de deuda a
EBITDA sostenidamente mayor a 3.5x.

Esto podria darse como resultado de una disminucion en los margenes operativos, asi como
también de un incremento en el apalancamiento de la empresa en los siguientes 12 a 24 meses
derivado de una menor posicién de caja para mantener las distribuciones de dividendos actuales,
por alrededor MXN2,000 millones anuales.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de NM, si observamos una mejora sostenida de los indicadores
financieros, al mantener un indice de deuda a EBITDA de alrededor de 2x y de FFO a deuda
sostenidamente por arriba del 35%.

Nuestro Escenario Base

Supuestos

Debido al actual plan estratégico de NM de saturar la red existente, esperamos que
el nimero de clientes se mantenga en alrededor de 1.6 millones.

e Incremento promedio en las tarifas de distribucién dependiendo de los niveles de
inversiones realizadas, como también en la inflacién de México, la cual esperamos
que sea entre 3%-4% para 2025y 2026, de acuerdo con los supuestos
macroecondémicos de S&P Global Ratings: “Panorama econémico para los mercados
emergentes - 1T de 2025: Incertidumbre en el entorno comercial amenaza el
crecimiento”, publicado el 26 de noviembre de 2024.

e Inversiones de capex por alrededor de MXN1,900 millones para 2025y 2026.

Distribucion de dividendos entre MXN2,000 a MXN2,500 millones por afio para los
siguientes 12 a 24 meses.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:
e Deuda a EBITDA de alrededor 2.5x para 2025 y 2026.
e FFO adeudaentre 20% y 25% para 2025 y 2026.

Indicadores Principales
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Naturgy México S.A. de C.V.

Naturgy México S.A. de C.V. - Proyecciones de los indicadores principales

Millones de MXN 2022R 2023R 2024E 2025P 2026P
EBITDA 5,345 5,176 5,100-5,200 5,100-5,500 5,100-5,500
Margen de EBITDA (%) 23.8 36.7 38-40 36-38 36.8
Fondos operativos (FFO) 2,959 3,625 3,100-3,300 2,800-3,000 3,000-3,200
Gastos de inversion 1,025 1,248 1,800-2,000 1,900-2,100 2,000-2,200
Dividendos 4,000 2,000 2,000-2,200 2,000-2,200 2,000-2,200
Deuda de EBITDA (x) 2.1 2.0 2.0-2.2 2.4-2.6 2.5-2.7
FFO a deuda (%) 26.5 33.4 25-27 22-24 22-24
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 5.0 4.1 4.0-4.5 3.5-4.0 3.5-4.0

Todas las cifras ajustadas por S&P Global Ratings. R—Real. E—Estimacion. P—Proyeccion. *MXN: Pesos mexicanos

Descripcion de la empresa

NM distribuye y comercializa gas natural en distintas zonas geogréaficas de México mediante
permisos que le otorgd la Comisién Reguladora de Energia (CRE), los cuales contemplan 153
localidades del pafs (delegaciones, localidades y/o municipios). A septiembre de 2024, la
compafifa contaba con 1.6 millones de clientes y una red de distribucion de 23,281 kilometros
(km). La mayor cantidad de clientes se concentran en la ciudad de Monterrey y sus municipios
colindantes.

La compafiia desarrolla sus actividades de distribucién y comercializacion de gas natural, una vez
que lo adquiere de Petréleos Mexicanos (Pemex; escala global, moneda extranjera,
BBB/Estable/-- y escala nacional, mxAAA/Estable/--), Trafigura México S.A. de C.V. (no
calificada), BP Energia México S. de R.L. de C.V. (no calificada) y del Centro Nacional de Control
del Gas Natural (CENAGAS), entre otros.

Asimismo, NM presta diversos servicios no regulados relacionados con su actividad de
distribucion. Dichos servicios incluyen: comercializacion de gas, soluciones de eficiencia
energética, soluciones de movilidad sostenible y servicios adicionales.

Riesgo del negocio

En nuestra opinion, la posicion competitiva de NM como el mayor distribuidor de gas natural
de México, asi como la naturaleza del negocio como una industria regulada, respaldan nuestra
visién de un riesgo de negocio satisfactorio. La compafiia opera en una industria de bajo riesgo
en México, dado que es una industria reguladay, actualmente, NM es el principal distribuidor de
gas natural en el pafs.

Ademaés, las tarifas de distribucidon méaximas de gas natural con comercializacién no estan
expuestas al mercado, al transporte, o a la inflacién local, lo que equivale a una transferencia
“pass-through” sobre el precio del gas natural al usuario final, de acuerdo con lo establecido por
la CRE, lo cual permite mantener una generacion de flujos de efectivo estables.

Finalmente, consideramos que NM cuenta con un marco regulatorio estable, lo anterior, a pesar
delretraso en la actualizacion que sufrieron las tarifas quinquenales en 2021, ya que, en nuestra
opinién, lo consideramos como un evento aislado, el cual no esperamos que se presente en las
siguientes actualizaciones. Sin embargo, de hacerse recurrente el retraso en las actualizaciones
o0 estas se encuentran por debajo de nuestras expectativas, podriamos revisar nuestro perfil de
negocio de NM y evaluar las posibles implicaciones al perfil de riesgo financiero.
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Riesgo financiero

Esperamos que la compaiiia contintie manteniendo indicadores crediticios estables, sin
embargo, la politica de dividendos actual respalda nuestra visién de un perfil de riesgo
financiero significativo. La posicion competitiva satisfactoria de NM se traduce en nuestra
vision de mantener margenes operativos y de EBITDA estables. Sin embargo, sus niveles actuales
de endeudamiento, aunado a la politica actual de distribucién de dividendos conlleva a que la
compafifa mantenga un perfil de riesgo financiero significativo.

Vencimientos de deuda

Grafica1
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Fuente: S&P Global Ratings
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Naturgy México S.A. de C.V. — Resumen financiero

Final del periodo 31dedic.de 31dedic.de 31dedic.de 31de dic. de 2021 31dedic.de 31dedic.de 2023
2018 2019 2020 2022

Periodo del reporte 2018a 2019a 2020a 2021a 2022a 2023a
Despliegue moneda (mil.) MXN MXN MXN MXN MXN MXN
Ingresos 13,134 12,907 13,203 17,622 22,465 14,123
EBITDA 3,680 4,581 4,821 5,109 5,345 5,176
Fondos de operaciones (FFO, por sus siglas 2,071 3,168 4,007 3,228 2,959 3,625
eninglés)

Interés pagado en efectivo 715 837 788 812 1,077 1,251
Flujo de efectivo operativo (OCF) 1,888 4,249 3,608 4,060 2,569 4,077
Gasto de capital 1,830 1,431 660 919 1,025 1,248
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 58 2,818 2,847 3,141 1,543 2,828
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (1,647) 18 (152) 341 (2,456) 828
Efectivo e inversiones a corto plazo 732 1,739 2,398 3,101 966 1,748
Efectivo disponible bruto 732 1,739 2,398 3,101 966 1,748
Deuda 8,361 8,833 8,975 8,382 1,173 10,548
Capital comun 11,082 10,552 9,662 9,255 7,357 7,385
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Final del periodo 31dedic. de
2018

31dedic. de
2019

31dedic. de
2020

31de dic. de 2021

2022

31dedic.de 31de dic.de 2023

indices ajustados

Margen de EBITDA (%) 28.0

35.5

36.5

29.2

23.8

36.7

Retorno a capital (%) 15.0

19.2

20.6

23.0

245

23.6

Cobertura de intereses con EBITDA (x) 5.1

5.5

6.3

5.0

4.1

Cobertura de intereses con FFO (x) 41

4.8

4.9

4.2

3.8

Deuda/EBITDA (x) 2.3

1.9

1.6

21

2.0

FFO/deuda (%) 24.8

35.9

38.5

26.5

33.4

OCF/deuda (%) 22.6

481

48.4

23.0

38.7

FOCF/deuda (%) 0.7

31.9

37.5

13.8

26.8

DCF/deuda (%) (19.6)

0.2

4.1

(22.0)

7.9

a - Actual

Conciliacion de los montos reportados por Naturgy México, S.A. de C.V. con los
montos ajustados por S&P Global Ratings (millones de MXN)

Ajustado por  Capitalde Ingresos EBITDA

S&P Global accionistas
Ratings

Ingresos
operativos

Gasto de EBITDA
interés ajustado por
S&PGR

Flujo de
efectivo
operativo

Dividendos

Gasto de
capital

Afio financiero 31de dic. de 2023

Montos reportados por la 12,105 7,386
empresa

14,123 5,176

3,975

1,251 5,176

5,037

2,000

1,248

Interés pagado en - -
efectivo

- (1,240)

Pasivos por 192 -
arrendamiento

Obligaciones beneficio
posterior al
retiro/compensacion
diferida

Inversiones liquidas y (1,748)
efectivo accesible

Intereses capitalizados

Ingreso no operativo
(gasto)

326

Reclasificacion de flujo
de efectivo por intereses
y dividendos

(960)

Participacion V)]
minoritaria/no
controladora

Ajustes totales (1,556) ©)

326

(1,651

(960)

Ajustado por S&P Global Deuda Capital Ingresos EBITDA

Ratings

EBIT

Gastopor Fondosde
intereses operaciones

Flujo de
efectivo
operativo

Dividendos

Gasto de
capital

10,548 7,385

14,123 5,176

4,302

1,251 3,525

4,077

2,000

1,248
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Liquidez

Consideramos que la liquidez de NM es adecuada. Prevemos que sus fuentes de liquidez
(principalmente flujo de caja operativo y montos disponibles de lineas de crédito comprometidas)
seran suficientes para cubrir en méas de 1.1x sus obligaciones proyectadas en forma de deuda de
corto plazo, capex de mantenimiento de la red y pago de dividendos para los siguientes 12 meses.
Asimismo, esperamos que las fuentes menos sus usos se mantendran positivas, incluso en un
escenario de caida en el EBITDA de 10%.

Nuestra evaluacion de la liquidez de NM también considera su buena relacién con los bancos,
evidenciada por la diversidad de lineas de crédito que tiene la empresa con las diferentes
instituciones, acceso a los mercados capitales del cual ha hecho uso en el pasado, y una
proactiva y prudente administracion de riesgo financiero.

Principales fuentes de liquidez Principales usos de liquidez

e Alrededor de MXN2,130 millones disponibles en e Deudade corto plazo por alrededor de MXN3,880
caja, al 30 de septiembre de 2024. millones al 30 de septiembre de 2024.

e FFO de aproximadamente MXN3,100 millones en los e Capex flexible, siendo aproximadamente MXN700
proximos 12 meses. millones de mantenimiento.

e Lineas de crédito no desembolsadas por alrededor e Flexibilidad en la distribucién de dividendos, que
de MXN1,600 millones. esperamos sea de aproximadamente MXN2,000

millones.

Analisis de restricciones financieras (covenants)

La compafifa no cuenta con restricciones financieras bajo su estructura actual de deuda.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo

Factores Crediticios ESG
- Gestidn de riesgo, cultura y supervision

Los factores de gobierno corporativo son actualmente una consideracion moderadamente
negativa, dado que la subsidiaria mexicana mantiene una activa politica de dividendos,
establecida por su empresa matriz, lo que podria deteriorar su liquidez. Los factores ambientales
y sociales tienen una influencia neutral en general, ya que NM solo opera en distribucién de gas;
sin embargo, continuamos monitoreando su dependencia del suministro de gas.
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Influencia de grupo

Continuamos considerando a NM como una subsidiaria estratégicamente importante para su
matriz. Debido a que Naturgy Energy ha realizado la venta de activos en la regién, como fue el
caso de su subsidiaria chilena Compariia General de Electricidad (no calificada), consideramos
que para el grupo la regién es menos estratégica que en el pasado. Sin embargo, el perfil de
grupo de NM refleja que, en nuestra opinién, la empresa continla siendo mas estratégica que las
subsidiarias del resto de la region.

Nuestro analisis del grupo incorpora que México tiene el mayor nimero de clientes dentro del
segmento de distribucién de gas en América Latina del grupo. Ademas, NM cuenta con el
compromiso a largo plazo de Naturgy Energy de apoyar a esta subsidiaria, lo que se ha
evidenciado por medio de las garantias que ha brindado, en el pasado, a sus emisiones de deuda.

Clasificaciones de los componentes de las calificaciones

Calificacién crediticia de emisor en moneda local mxAA+/Estable/--
Riesgo del negocio Satisfactorio
Riesgo pafs Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Muy bajo
Posicion Competitiva Satisfactoria

Riesgo financiero Significativo
Flujo de efectivo/apalancamiento Significativo

Ancla
Efecto de diversificacion/cartera Neutral
Estructura de capital Neutral
Politica financiera Neutral
Liquidez Adecuada
Administracién y gobierno corporativo Moderadamente negativo
Anélisis comparativo de calificacion: Neutral
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Criterios

e Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

e Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1de abril de 2019.

e Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas’, 28 de
marzo de 2018.

e Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

e |etodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e |etodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

e Metodologia para calificar empresas, especifica por sector, 4 de abril de 2024.

e |Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero
de 2024.

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

e Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

Articulos Relacionados

e Panorama econdmico para los mercados emergentes - 1T de 2025: Incertidumbre en el
entorno comercial amenaza el crecimiento, 26 de noviembre de 2024.

Detalle de las calificaciones (al 16 de enero de 2025)

Naturgy México S.A. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional (CaVal) mxAA+/Estable/--

Calificacion de deuda senior no garantizada mxAA+/Estable/--

A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de
calificaciones. Las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las
calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico. Las calificaciones de
emision y deuda podrian incluir deuda garantizada por otra entidad, y la deuda calificada que garantiza una entidad.

spglobal.com/ratings

30 de enero de 2025

9


http://www.spglobal.com/ratings
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100590783
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100019827
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100017076
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000863
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000637
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591899
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101595875
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000638
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101591900
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100000243
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101578174
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2024/2024-11-26-panorama-economico-para-los-mercados-emergentes-1t-2025-incertidumbre-en-el-entorno-comercial-amenaza-el-crecimiento
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2024/2024-11-26-panorama-economico-para-los-mercados-emergentes-1t-2025-incertidumbre-en-el-entorno-comercial-amenaza-el-crecimiento

Naturgy México S.A. de C.V.

Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningtn contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en
una base de datos o sistema de recuperacion de informacion sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P).
El Contenido no debe usarse para ningln propdsito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o
agentes (en general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de
errores u omisiones (por descuido o alguna otra razén), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacién ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base "como esta". LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL
CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafios, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion
con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Los andlisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, anélisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversion alguna y no se refieren a la conveniencia de ninglin instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion
para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y
experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no acttia como fiduciario
o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de
auditoria ni asume la tarea de revision o verificacién independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse
por diversas razones que no dependen necesariamente de una accion por parte de los comités de calificacién, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una
actualizacion periddica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacién asignada en otra jurisdicciéon para
ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspensién de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informaciéon que no esté disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por
los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios
web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcién) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de

S&Py por redistribuidores externos. Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esté disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

spglobal.com/ratings 30 de enero de 2025 10


http://www.spglobal.com/ratings

