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Resumen Ejecutivo

Actualizamos nuestra calificacion de crédito del Ayuntamiento de Barcelona de A, con cambio de
tendencia desde Estable a En Observacion, ante el escenario econdmico incierto derivado del
COVID-19 y como continuacion de nuestra reciente revision de la calificacion del Reino de Espana
hasta A / En observacion, dada su alta dependencia de los recursos procedentes de la
Administracion del Estado (stand-alone rating AA-) que limitan su calificacion.

Nuestra calificacion se fundamenta en el positivo comportamiento observado en la economia
municipal, que hasta 2019 continud creciendo por encima tanto de la media regional como nacional
por el buen comportamiento del sector servicios, y ello a pesar de la contraccion de la industria que
incluso rest6 dos puntos porcentuales al crecimiento del PIB de dicho ejercicio. Todo ello permitio
que Barcelona mantuviese un mercado laboral dinamico y continuase liderando las primeras
posiciones del ranking municipal en términos de renta por habitante. Ademas de ello, en 2019 el
Consistorio mantuvo la senda de consolidacion fiscal observada en ejercicio anteriores, con una
reduccion de deuda que le posicionan en una buena situacion de partida para hacer frente al shock
economico derivado del COVID-19.

En este sentido, y al igual que ha ocurrido en el contexto nacional, la ciudad de Barcelona no ha sido
ajena a la crisis sanitaria provocada por el COVID19, no solo en lo que refiere a las consecuencias
humanas, sino que también a nivel econoémico, con una contraccion del PIB en este arranque del ano
que, a pesar de ser inferior al registrado por Espafia, ha tenido una profunda incidencia sobre el
sector servicios y, sobre todo, el turismo, actividades a las que habria que anadir las recientes
incertidumbres en torno a la industria automovilistica, todas ellas de especial importancia para la
economia barcelonesa.

Ademas de ello, esperamos observar un deterioro de las finanzas pUblicas -que ya preveian un
incremento de la deuda antes del shock del COVID-19 para financiar los mayores gastos dele
ejercicio- tanto por la caida de recaudacion como por el mayor gasto publico, situacion que podria
compensarse parcialmente con el uso de los remanentes de tesoreria para financiar los mayores
gastos originados por esta pandemia.

Fundamentos

Fortalezas

»  Dinamismo econdémico, con tasas de crecimiento que en 2019 han continuado superando tanto
a la media regional como nacional.

P Continua recuperacién del mercado laboral, con una tasa de desempleo que apenas ronda el 8%
de la poblacion activa, una de las mas bajas del conjunto de corporaciones locales espafiolas.

»  Liderazgo en términos de riqueza y renta por habitante, lo que permitira cierta recuperacion
del consumo privado una vez se supere la actual crisis sanitaria.

P> Progresivo saneamiento de las finanzas publicas, con un Presupuesto aprobado para 2020 de
marcado caracter expansivo que no sera obstaculo para mantener adecuados niveles de ahorro
bruto y liquidez, aunque con incremento de deuda.

2. Balance Fiscal, Deuda y Liquidez 4 Debilidades
3. Marco institucional y situacion »  Escenario econémico incierto como consecuencia de la crisis sanitaria del COVID-19, con
gubernamental 5 e . - . L
especial incidencia sobre el sector servicios y actividad turistica.
4. Environmental, Social & Governance 5 P La caida de recaudacion y el incremento de los gastos necesarios para hacer frente a la crisis
5. Anexos 6 sanitaria deterioraran las finanzas pUblicas, con un previsible incremento del déficit y de la
5.1. Determinacién del rating 6 deuda (que ya contemplaba un aumento previo al COVID-19).
5.2. Principales magnitudes. Comparativa P> Persistencia de los desajustes del mercado laboral -que incluso se acent(ian por el COVID-19.
municipal. 6 envejecimiento poblacional e inseguridad ciudadana.
5.3. Principales magnitudes de Espana 7
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» La elevada fragmentacién del Consejo Municipal podria prorrogar la inestabilidad
gubernamental de la Ultima legislatura.
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Resumen de magnitudes

Principales magnitudes

PIB real (variacion anual, %)
Renta bruta por habitante (euros)

Tasa de Paro (% poblacion activa)

Ingresos corrientes (variacion anual, %)

Gastos corrientes (€ por habitante)

2017 2018 2019  2020e
3,1% 2,6% 2,3%  -3,4%*
47.600  49.900 - B
10,0% 10,2% 8,5% 9,1%"
7,7% 3,3%  -2,0% 9,0%

1.297 1.343 1.363 1.491

Ahorro bruto (% ingresos corrientes) 18% 16% 14% 15%
Inversiones reales (€ por habitante) 219 213 211 305
Deuda (millones de euros) 835 836 780 859**
Deuda (€ por habitante) 522 522 477 525
Deuda (% ingresos corrientes) 33% 32% 30% 29%
Carga financiera (% ingresos corrientes) 5,7% 2,4% 2,7% 3,6%
Excedente bruto de tesoreria (mill. euros) 166 136 161 -
Periodo medio pago a proveedores (dias)*** 26,9 18,7 9,5 -

(*) Datos primer trimestre. (**) Estimacion (***) Media anual

Fuentes: Ayuntamiento de Barcelona, Banco de Espana, Ministerio de Hacienda y Axesor.
Tendencia

Revisamos la tendencia de nuestra calificacion desde Estable a En Observacion como consecuencia
del escenario econdmico incierto que dibuja la crisis sanitaria del COVID-19, de especial incidencia
sobre el sector servicios y turismo -actividades relevantes en la vida econdémica de la Ciudad
Condal- y sobre el que todavia desconocemos el impacto final que tendra sobre las finanzas
municipales, ya que al mayor gasto publico se unira una caida de la recaudacion que todavia es
dificil de cuantificar. No obstante, nuestra calificacion de A (stand-alone de AA-) subraya el buen
punto de partida de las finanzas municipales para hacer frente a este shock gracias al importante
proceso de consolidacion fiscal efectuado durante estos anos, con una deuda que cerr6 2019 en
niveles minimos de los Gltimos afos.

Comité de rating

El Comité de Rating ha acordado mantener la calificacion del Ayuntamiento de Barcelona revisando
la tendencia desde Estable a En Observacion como continuacion de la revision del rating del Reino
de Espana (A / En Observacion) efectuada en el mes de abril y en el contexto del escenario
econdmico incierto. Los principales temas tratados durante el comité se han centrado en la
evolucion macroecondémica durante la crisis del COVID-19 y la prevision del impacto sobre las
finanzas publicas.
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1. Situacion socioeconomica

Nuestra calificacion de crédito de A / En observacion se fundamenta en el sélido
crecimiento economico observado durante los Gltimos anos en la ciudad de Barcelona, con
un Producto Interior Bruto (PIB) que cerr6 2019 con un crecimiento interanual del 2,3%
(2018: 2,6%) que no solo supero la media regional (1,9%), sino que también se mantuvo por
encima del crecimiento medio de la economia espafola (2%),

Este buen comportamiento se apoyo en el sector servicios (89,3% del PIB), que aportd un
2,7% al crecimiento, principalmente en las actividades cientificas y profesionales (que
aportaron un 0,8%), el comercio, el transporte y la hosteleria (0,6%) -actividades que por si
sola representan el 25,3% del PIB municipal- y la administracion pablica, que aporté un 0,5%
adicional.

Por el contrario, y tras cinco anos de contribuciones positivas, en 2019 las tensiones
geopoliticas globales que afectaron negativamente al comercio internacional, ademas de la
ralentizacion econdmica de los principales socios comerciales, se tradujo en una contraccion
del sector industrial del 2,7%, lo que le llevo a restar casi un 0,2% al crecimiento de ese afo.

Esta resiliencia de la economia tuvo su traslacion al mercado laboral, con una tasa de paro
que se redujo timidamente hasta el 8,5% a cierre de 2019, principalmente en la industria
manufacturera, hosteleria y otros servicios, alejada del 13,5% registrado por Espaiia.

A pesar del positivo comportamiento registrado en estos anos, revisamos la tendencia de
nuestra calificacion ante las incertidumbres derivadas del shock econémico provocado por
las estrictas, y a la vez necesarias, medidas de distanciamiento social para hacer frente al
COVID-19, en la linea con la accion que efectuamos en abril sobre el rating del Reino de
Espafa (A / En observacion).

En este sentido, Barcelona se ha visto seriamente afectada por la crisis sanitaria, con un
total de 14.743 casos confirmados de la COVID-19 que representan el 25% y el 5,2% del total
regional y nacional respectivamente, cifras que contrastan con el 21% y el 3,4% que
representa la ciudad en términos de poblacion.

De hecho, desde la declaracion del estado de alerta a mediados del mes de marzo se estima
que el numero de fallecidos podria haber alcanzado las 3.300 personas, con un maximo diario
de 175 fallecidos registrado a finales del mes de marzo. Desde entonces la curva de contagios
y fallecimientos se habria ralentizado hasta los apenas ocho nuevos casos confirmados el 31
de mayo.

Al igual que ha ocurrido a nivel nacional, el impacto econdmico de esta crisis sanitaria se
observa en el comportamiento del PIB municipal del primer trimestre del afo, que rompio la
tendencia alcista y se contrajo en un 3,8% interanual, ciertamente inferior al 4,1% de la
economia espaiola, pero de especial incidencia sobre la construccion -que cayo en un 7%- vy,
sobre todo, el sector servicios, que se contrajo en un 4,8% a pesar de que la incidencia de
las medidas de confinamiento tan solo afectaron a las dos Ultimas semanas de marzo, por lo
que esperamos observar el efecto mas profundo durante el segundo trimestre del ano.

En este sentido, y a pesar de que los indicadores disponibles hasta la fecha son todavia
escasos, durante abril, primer mes que recoge por completo el efecto de las medidas de
confinamiento, el trafico de mercancias en el puerto cayo en mas de un 25% con respecto al
mismo mes del afio anterior, triplicando la caida del 8,1% que ya observamos en el mes de
marzo. Por su parte, el consumo de electricidad se contrajo en abril casi un 9,5% interanual,
nuevamente superando el -1,6% observado en marzo. Ademas de ello, el indicador de
confianza sobre la marcha de los negocios cerrd este primer trimestre en negativo. Ademas
de ello, y desde la optica de la demanda, se observa una caida en la transmision de viviendas
de mas del 25% interanual con una contraccion en la formalizacion de nuevas hipotecas de
casi un 5%.

En lo que refiere al sector turistico -uno de los motores principales de la economia de
Barcelona en términos de PIB y empleo- desde Axesor Rating prevemos una fuerte
afectacion por este shock coyuntural. En este sentido, el cierre de fronteras y la cancelacion
de congresos internacionales ha provocado una caida de casi el 67% en el numero de
pernoctaciones durante el mes de marzo y del 99% en lo que refiere a nUmero de llegadas de
pasajero en el aeropuerto en el mes de abril.

Sub-Sovereign Rating UNSOLICITED 3/7
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Aunque esperamos observar una timida, aunque progresiva, recuperacion de la actividad
turistica a partir del tercer trimestre del afio -una vez se normalicen los movimientos
internos y externos de turistas- principalmente por el empuje del turismo doméstico, no
creemos que su evolucion vaya a ser suficiente como para recuperar la situacion pre-crisis, al
menos en el corto plazo, con el consiguiente impacto negativo en el PIB del proximo afo.

En lo que refiere al mercado laboral, tal y como observamos a nivel nacional, subrayamos su
profunda afectacion por esta situacion coyuntural, con una tasa de paro que en el primer
trimestre de 2020 se elevod hasta el 9,1%, totalizando los 76.196 trabajadores desempleados,
aun alejada del 14,4% registrado por Espaia en el mismo periodo de tiempo, con una caida
de los afiliados a la seguridad social de casi un 3,1% interanual.

De hecho, esta situacion empeord durante abril, mes en el que el nimero de desempleados
creci6 en un 24,6% hasta superar los 86.423 trabajadores, con una caida del nimero de
nuevas contrataciones de mas del 71% interanual.

Ante este escenario economico incierto, sobre el que todavia es dificil de aproximar el
impacto definitivo de este shock sobre la economia municipal, el Ayuntamiento de Barcelona
dibuja un escenario en V asimétrica con el que prevé una caida del PIB para 2020 que
oscilaria entre el 6,4% (optimista) y 11,6% (severo), con una progresiva recuperacion a partir
de 2021 aln no cuantificada, pero acorde con el escenario que desde Axesor Rating
prevemos para la economia espaiiola de -10,8% y 6,9% para 2020 y 2021 respectivamente.

2. Balance Fiscal, Deuda y Liquidez

Nuestra calificacion de crédito de A / En observacion es reflejo de la balanceada situacion
fiscal con la que parte el Ayuntamiento de Barcelona para hacer frente al shock econémico
originado por el COVID-19, gracias al importante proceso de consolidacion fiscal efectuado
durante los ultimos anos.

En este sentido el Ayuntamiento de Barcelona cerroé el ejercicio de 2019 con un superavit
presupuestario de 64,7 millones de euros y una deuda 780 millones de euros, alejada de los
835 millones registrados apenas cinco anos antes.

Para el afo 2020, y previo a la irrupcion del COVID-19, el Ayuntamiento habia aprobado un
presupuesto de marcado caracter expansivo que ascendia a los 3.033 millones de euros, un
14% superior al presupuesto del ejercicio anterior tanto por el incremento de los gastos
corrientes como los de capital, situacion que no constituia un obstaculo para la mejora del
ahorro bruto hasta los 497 millones de euros (15% ingresos corrientes) y del superavit hasta el
1% de los ingresos no financieros, gracias al incremento de los ingresos por transferencias
corrientes percibidos del resto de administraciones pUblicas, principalmente de la
Administracion Central en concepto de recaudacion de los impuestos cedidos.

Ahorro bruto - miles de euros
Tasa de variacidn interanual (%)

0,0%

-2,0%

-4.0%

m AhOrro Bruto e lngresos Corrientes Gastos corrientes
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Aunque hasta ahora el positivo proceso de consolidacion presupuestaria habia permitido
financiar el presupuesto sin necesidad de recurrir a nuevo endeudamiento, para 2020 los
Presupuestos aprobados contemplaban un incremento de la deuda, sin considerar el efecto
del COVID-19, hasta los 850 millones de euros, dejando atras la tendencia negativa observada
desde el ano 2011, con un incremento del servicio de la deuda hasta el 3,6% de los ingresos
corrientes, un punto superior al 2,7% registrado en el ejercicio anterior.

rating

Sin embargo esperamos que esta situacion empeore como consecuencia de la previsible
caida de la recaudacion y el incremento del gasto publico para hacer frente al COVID-19. En
este este sentido, el Ayuntamiento estima que la recaudacion podria caer en casi 200
millones y el déficit podria superar los 300 millones de euros, situacion que podria incluso
empeorar en funcion de la intensidad y profundidad que termine teniendo este shock sobre
la economia municipal, y aunque subrayamos la buena situacion de partida para hacer frente
a esta situacion coyuntural, el déficit definitivo y como termine financiandose podria
terminar afectando negativamente a nuestra calificacion.

En este sentido, una caida de la recaudacion de ese calibre podria implicar un incremento de
la deuda desde las cifras actuales entorno al 30% de los ingresos corrientes, hasta el 40%, con
una deuda por habitante que superaria los 725 euros.

No obstante, nuestra calificacion de A/ En observacion valora positivamente el buen nivel
de liquidez, con un remanente de tesoreria de 160 millones de euros que, en funcion de
como avance la legislacion actual, podrian ser utilizados para financiar los gastos
extraordinarios provocados por esta pandemia.

3. Marco institucional y situacion gubernamental

La calificacion de crédito de A / En Observacion tiene en cuenta el adecuado marco
institucional que configura el funcionamiento del Ayuntamiento de Barcelona, definido en la
Ley 7/1985 de 2 de abril reguladora de las Bases del Régimen Local. Ademas de ello, Barcelona
dispone ude un régimen especial definido por la Ley 22/1998 de la Carta Municipal de
Barcelona y la Ley 1/2006 por la que se regula el Régimen Especial del municipio de
Barcelona.

En lo que respecta a la organizacion, la Carta Municipal determina una estructura
organizativa en dos niveles, el politico y el ejecutivo. A nivel politico se encuentra el
Consejo Municipal, integrado por 41 concejales que, tras las elecciones de mayo de 2019, se
encuentra muy fragmentado, siendo Barcelona en Comun el partido actualmente en poder
tras un acuerdo con PSC y el apoyo de tres independientes. Esta situacion dota de
estabilidad al consistorio, si bien existen ciertas incertidumbres en relacion a los
acontecimientos del pasado y las tensiones que pudieran surgir, hasta el momento
solventadas tal y como pone de manifiesto la reciente aprobacion de los Presupuestos de
2020.

4. Environmental, Social & Governance

Nuestra metodologia tiene en cuenta los principios ESG (Environmental, Social and
Governance) en el proceso de calificacion, principios sobre los que el Ayuntamiento de
Barcelona habria mostrado un notable avance, entre otros con la emision de un bono
sostenible efectuada en el ano 2017 (30 millones de euros) en el contexto de un Plan (2016-
2019) que busca el desarrollo de una economia inclusiva y mitigar la desigualdad, entre otros
aspectos.

No obstante, el compromiso del Ayuntamiento de Barcelona con los principios ESG esta
instrumentalizado a través del Compromiso ciudadano por la sostenibilidad 2012-2022,
firmado en 2012 y que aboga por la implantacion de medidas para la mejora de la
sostenibilidad de la ciudad a través de diez medidas con el horizonte de 2022; y el
Compromiso de Barcelona por el Clima, que establece una hoja de ruta centrada en la
eficiencia energética, reduccion de CO; y la lucha contra la pobreza energética, entre otras.

Sub-Sovereign Rating UNSOLICITED 5/7
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5. Anexos

5.1. Determinacion del rating

++ + +/- = o
Situadion econdmica
Situadion sodal
Situadon fiscal 5 Blogue cuantitativo
Deuda
Liquidez Bloque cualitativo

5.2. Principales magnitudes. Comparativa municipal.

Principales magnitudes

Ano Madrid Barcelona

PIB real (variacion anual, %) 2019 2,8% 2,3%
Renta bruta por habitante (euros) 2018 43.622 49.900
Tasa de Paro (% poblacion activa) 2019 10,2% 8,5%
Ingresos corrientes (variacion anual, %) 2019 0,96% -2,0%
Gastos corrientes (€ por habitante) 2019 1.236 1.363
Ahorro bruto (% ingresos corrientes) 2019 25% 14%
Inversiones reales (€ por habitante) 2019 111 211
Deuda (millones de euros) 2019 2.233 780
Deuda (€ por habitante) 2019 684 477
Deuda (% ingresos corrientes) 2019 43% 30%
Carga financiera (% ingresos corrientes) 2019 13,1% 2,7%
Excedente bruto de tesoreria (mill. euros) 2019 1.183 161
Periodo medio pago a proveedores (dias) 2019 23,5 9,51

Fuentes: Servicios de estadistica municipales, Banco de Espaina, Ministerio de Hacienda y axesor.

(*) Estimacion
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5.3. Principales magnitudes de Espafia

2017 2018 2019e 2020e
ENTORNO MACROECONOMICO
PIB real (% cambio) 2,9% 2,4% 2,0% -10,8%
PIB per capita (corriente, €) 25.100 25.900 26.680
IPC (armonizado, fin de periodo) 1,2% 1,2% 0,8%
Tasa de desempleo 17,1% 14,5% 14,1% 19,9%
Poblacion en riesgo de exclusion 26,6% 26,1%
Poblacion (miles habitantes) 46.534 46.673 46.966 47.201
Deuda privada (% PIB) 157% 153% 153%
Balance C/C (% PIB) 1,8% 0,9% 1,9% 1,9%
NIIP (% PIB) -86% -80% -77%
SISTEMA FINANCIERO
Morosidad 7,8% 5,8% 5,0%
Loan-to-Deposits (OSR) 1,10 1,03 1,00
SECTOR PUBLICO
Superavit/Déficit (% PIB) -3,0% -2,5% -2,6% -9%
Superavit/Déficit Primario (% PIB) -0,5% 0,0% -0,1%
Deuda puUblica (% PIB) 98,6% 97,6% 97,9% 115%

Sub-Sovereign Rating UNSOLICITED
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Informacion regulatoria

Fuentes de informacion

La calificacion de crédito emitida en este informe es no solicitada. La informacion utilizada es exclusivamente de caracter publico, siendo las principales fuentes:

1. Informacion proveniente de fuentes de acceso publico, principalmente el institutos de estadisticas oficiales, bancos centrales, y otras fuentes gubernamentales,
ademas de la OCDE, Eurostat, Banco Mundial, Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional, entre otros.
2. Informacion propia de Axesor Rating.

La informacion ha sido exhaustivamente revisada para asegurar plausibilidad y coherencia, considerandose satisfactoria. No obstante, Axesor Rating no asume ninguna
responsabilidad sobre la veracidad de la informacion y de las conclusiones deducidas sobre la misma.

Nivel de participacion de las entidades calificadas en el proceso de calificacién crediticia

Calificacion Crediticia No Solicitada

Con Participacién de la Entidad Calificada o Terceros Vinculados|NO

Con Acceso a Documentos Internos NO

Con Acceso a la Direccion NO

Informacion adicional

® [ a calificacion ha sido realizada de acuerdo al Reglamento (CE) N°1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009 sobre las
agencias de calificacion crediticia y en concordancia con la Metodologia de Perspectivas y Metodologia Sub-Sovereign Rating que puede consultarse en
www.axesor-rating.com/sobreaxesor/metodologia; y bajo la Escala Soberanos largo plazo disponible en www.axesor-rating.com/sobre-axesor/escala

e Axesor publica los datos sobre las tasas historicas de incumplimiento de las categorias de calificacion, que se alojan en el repositorio central de estadisticas
CEREP, del regulador European Securities and Markets Authority (ESMA).

e De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 6, apartado 2, en relacion con el anexo I, seccion B, punto 4, del Reglamento (CE) N° 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009, se informa que en el transcurso de los Glltimos 12 meses axesor ha prestado servicios auxiliares a terceros
vinculados a la entidad calificada, no asi a la misma; lo cual, conforme a nuestra Politica de Conflictos de Intereses, no supone conflicto ya que dicha venta no
supera el 5% de la cifra neta de negocio.

e El rating otorgado ha sido notificado a la entidad calificada, no siendo modificado desde entonces.
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Condiciones de uso de este documento y su contenido:

Para todas las modalidades de Rating que la AGENCIA emita, el Usuario no podra, por si mismo o a través de terceros, ceder, subarrendar, sublicenciar,
vender, extraer, reutilizar o realizar cualquier otro acto de disposicion de los datos contenidos en este Documento a tercero alguno, ya sea de forma
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informacion ni crear ficheros que contengan total o parcialmente la informacion contenida en el Documento. El Documento y su cédigo fuente, en
cualquiera de sus modalidades, tendra la consideracion de elaboracién, creacion, u obra de la AGENCIA sujeto a la proteccion de la normativa reguladora
de los derechos de propiedad intelectual.

Para los usos permitidos de este Documento, el Usuario se obliga a no retirar el copyright de la AGENCIA, |la fecha de emisiéon del Documento, la
denominacion comercial establecida por la AGENCIA sobre el mismo, asi como el logotipo, marcas y cualquier otro signo distintivo y representativo de la
AGENCIA y de sus derechos sobre el Documento.

El Documento y su contenido no se utilizaran para ningln propésito ilegal o no autorizado por la AGENCIA. El Usuario pondréa en conocimiento de la
AGENCIA cualquier uso no autorizado del Documento y/o su contenido del que hubiera tenido conocimiento.

El Usuario respondera por si y por sus empleados y/o cualquier otro tercero al que se haya facilitado o haya tenido acceso al Documento y/o a su
contenido frente a la AGENCIA de los dafios y perjuicios que se le causen en caso de incumplimiento de las obligaciones que el Usuario declara haber
leido, aceptado y entendido a la entrega del Documento, sin perjuicio de cualesquiera otras acciones legales que la AGENCIA pudiera ejercitar en
defensa de sus derechos e intereses legitimos.

El Documento se proporciona bajo la aceptacion de que la AGENCIA no es responsable de la interpretacion que el Usuario haga de la informacién
contenida en el mismo. Los analisis crediticios incluidos en el Documento, asi como las calificaciones y declaraciones tienen Unicamente la consideracion
de opiniones realizadas con validez a la fecha de su emision y no son declaraciones de hechos o recomendaciones para comprar, retener o vender titulo
alguno, o para tomar cualquier decision de inversion. Las calificaciones crediticias y perspectivas de calificacion crediticia emitidas por la AGENCIA tienen
la consideracién de dictamen propio, por lo que se recomienda que el Usuario se base en ellas de forma limitada para cualquiera de las finalidades que
pretenda dar a dicha informacion. Los analisis no se refieren a la idoneidad de cualquier valor. La AGENCIA no acttia como fiduciario o como asesor de
inversiones, por lo que el contenido del Documento no debe ser utilizado como sustitutivo del conocimiento, criterio o del juicio o la experiencia del
Usuario, de su Direccién, empleados, asesores y/o los clientes con el objeto de tomar decisiones de inversion.

La AGENCIA dedica el mayor esfuerzo y cuidado para tratar que la informaciéon suministrada sea correcta y fiable. No obstante, debido al hecho de que la
informacion se elabora a partir de los datos suministrados por fuentes sobre las que la AGENCIA no siempre tiene control y cuya verificacion y cotejo no
siempre es posible, la AGENCIA, sus filiales, asi como sus directores, accionistas, empleados, analistas o agentes no asumiran responsabilidad alguna
(incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o ganancias y costes de oportunidad, pérdidas de negocio o dafio reputacional ni otros costes derivados)
por las inexactitudes, incorrecciones, falta de correspondencia, caracter incompleto u omisiones de los datos e informacion utilizada para la elaboracion
del Documento o en relaciéon con cualquier uso del contenido del Documento incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios. La AGENCIA no
realiza una auditoria ni asume la obligacién de verificacién independiente de las fuentes de informacién de las que se vale para la elaboracion de sus
calificaciones.

Por tanto, el Usuario esta de acuerdo en que la informacién suministrada por la AGENCIA podréa ser un elemento mas a tener en cuenta en la adopcion de
sus decisiones empresariales, pero no podra tomar las mismas exclusivamente en base a ella, y de hacerlo libera a la AGENCIA de toda la responsabilidad
por la falta de adecuacion. Igualmente, queda bajo la discrecion del Usuario y por ello libera a la AGENCIA de toda responsabilidad por la posible falta
de adecuacion del contenido de la Informacion, el uso de la misma para hacerla valer ante tribunales y/o juzgados, administraciones publicas o cualquier
otro organismo publico o tercero particular para cualquier motivo de su interés.
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