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RESUMEN

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local
Peru), afirma la categoria A como Entidad a la Corporacién Financiera de
Desarrollo S.A. (en adelante, la Corporacién o COFIDE). Asimismo, afirma en
AA+.pe al Tercer, Cuarto y Quinto Programa de Instrumentos Representativos
de Deuda. Adicionalmente, afirma en ML A-1+.pe al Cuarto Programa de
Instrumentos Representativos de Deuda de Corto Plazo. La perspectiva es
Estable.

Ademas, se retira la perspectiva a las clasificaciones de corto plazo dado que,
en adelante, la perspectiva se reserva para la indicacidon futura de la
clasificacidén en horizonte de mediano o largo plazo.

Las clasificaciones otorgadas recogen el respaldo y fortaleza financiera de
sus accionistas, en donde el Estado Peruano -a través de FONAFE- participa
con el 99.52% de su capital social y que oportunamente ha materializado el
compromiso de fortalecimiento patrimonial a través de la reinversidon parcial
de las utilidades distribuibles a FONAFE, lo que ha permitido en el tiempo,
estabilidad en los indicadores de solvencia.

Suma a lo anterior, la estable exposicidn de cartera problema de operaciones
de Financiamiento Estructurado Empresarial Especializado (FEEE), sobre las
cuales, la Corporacion viene ejecutando actividades de recuperacién con
diferentes grados de avance y que por la clasificacion de riesgo en que se
encuentran, estan en su mayoria 100% provisionadas. Lo anterior sumada a la
decisién de aumentar el saldo de provisiones voluntarias, ha permitido
mejorar los niveles de cobertura de provisiones, reduciendo favorablemente el
indicador de exposicidn patrimonial a 1.34% (2.37% en el 2023).

Por su parte, destaca el importante nivel de solvencia de la Entidad reflejado
en un ratio de capital global de 39.92%, para el periodo en evaluacion.

La clasificacién también recoge la importancia de COFIDE como canalizador
de recursos del Gobierno para el financiamiento a la mediana, pequena y
microempresa, asi como financiamiento de proyectos de infraestructura e
inversidn productiva, y como banca de segundo piso, principalmente para
microfinancieras. Lo anterior, le ha permitido tener un rol estratégico en la
canalizacidn de los recursos para la recuperacién econémica nacional, con un
monto conjunto de créditos y garantias por S/2,251.6 millones a diciembre de
2024, proveniente principalmente del Programa Impulso Myperu.

Asimismo, se pondera positivamente los indicadores liquidez, por la
recuperacion en los niveles de recursos liquidos y la estabilidad en los ratios
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de cobertura de liquidez, asi como los niveles de calce, consistente con las actividades de colocacidn y de tesoreria,
respecto de su posicidn pasiva.

Fortalezas crediticias

—_

Sélida posicidn financiera por los niveles de solvencia que presenta.
Bajo riesgo de liquidez, materializado en los niveles de cobertura y de calce.

Recuperacion en los niveles de cobertura de provisiones sobre la cartera problema, manteniendo niveles
prudenciales de provisiones voluntarias, reduciendo progresivamente el indicador de exposicién patrimonial.

Acceso a fuentes de financiamiento bancario y en el mercado de capitales, tanto nacional como internacional.

Debilidades crediticias

—

Niveles de cartera problema sostenidamente en dos digitos, situacién que mantiene impacto en sus niveles
patrimoniales y resultados.

Bajo spread financiero explicado por la naturaleza de su negocio, lo cual limita los niveles de margenes y de
resultados.

Nivel de concentracidn de la cartera de colocaciones, que si bien corresponde a su condicidn intrinseca de banca
de desarrollo y de segundo piso, registra una participacién importante de clientes calificados como cartera critica.

Registro de pérdidas no realizadas en el portafolio de inversiones, asociadas a la volatilidad del mercado, lo cual
impacta directamente el patrimonio contable y el patrimonio efectivo del Banco.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion

—

Mejora en la mora de la cartera problema, asi como de la cobertura de ésta Ultima con provisiones, ubicandose de
forma consistente por encima de 100%.

Recuperacién del ritmo de crecimiento de sus colocaciones directas y a través de contratos de participacién, que
permitan reducir la concentracion de cartera y diversificar el riesgo crediticio.

La mejora de los indicadores de rentabilidad y margenes, siendo éstos positivos, suficientes y estables en el
tiempo.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

—

Incremento de los niveles de riesgo crediticio de sus colocaciones ante el sostenido deterioro de la calidad
crediticia de clientes de alto monto individual, especialmente la gestidn en la resolucién de la cartera critica.

Pérdida del respaldo patrimonial y/o deterioro de los indicadores de solvencia, con el consecuente efecto en el
patrimonio efectivo.

Ajuste sostenido en los margenes e indicadores de rentabilidad de la Corporacién, que a su vez resulte en un
deterioro significativo de sus indicadores de solvencia y liquidez.

Descalces activos y pasivos que pudieran darse por menor ritmo de recuperacién de créditos y restriccion de
fuentes de financiamiento.

Cambios en sus politicas de gobierno corporativo y de planeamiento estratégico que resulten de injerencia politica
adversa a COFIDE, lo cual podria estar acompanado con aumento en los niveles de rotacién de su Directorio y
plana gerencial.
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Principales aspectos crediticios

Aumentan las colocaciones brutas y mejora la calidad de cartera por mejor gestion de recuperacion de créditos

Al 31 de diciembre de 2024, COFIDE registré activos totales por S/11,126.2 millones, mayor en 2.83% respecto a
diciembre 2023, explicado por el mayor nivel de colocaciones brutas (+5.94%), seguido por el mayor nivel de inversiones
(+16.20%), debido al Programa de “Financiamiento sostenible via inversién en Bonos” en el que COFIDE puede
participar hasta el 25% de una emisidn siempre que cuente con una etiqueta y hasta el 20% en caso que la emisién no
cuente con etiquetas, pero siempre que el uso de fondos se encuentre alineado al rol de COFIDE como banco de
desarrollo del Peru. Dichos incrementos compensaron la caida en el total de caja (-30.44%), producto de la recompra
parcial de bonos internacionales, asi como del desembolso de créditos. Las colocaciones brutas contintan siendo el
rubro mas importante con un 57.58% del total de activos, situandose en S/6,406.1 millones, y su incremento se explica
mayoritariamente por el desembolso de créditos Impulso Myperu, seguido por el desembolso de créditos de cartera
intermediada de corto plazo.

Parte de las amortizaciones de la cartera FEEE responde a la gestidn de recuperacién que viene llevando a cabo la
Corporacion y que contribuye, junto con el recobro de otras operaciones de cesidn (que incluye CRAC Raiz en
Liquidacién), en la disminucion en S/10.8 millones en el saldo de cartera problema, la que al cierre del 2024 fue de
S$/1,375.9 millones. La reduccidn de la cartera problema y el crecimiento de las colocaciones brutas para el periodo en
analisis, han llevado a registrar mejores ratios de morosidad respecto a los registrados en el 2023 (21.48% vs 22.93%,
respectivamente). De igual manera, los niveles de cobertura mostraron una mejora ascendiendo a 97.83%, desde
96.24% en el 2023, producto del incremento en el nivel de provisiones y de la reduccidn en la cartera problema. Cabe
resaltar que COFIDE constituye un importante nivel de provisiones voluntarias, las cuales para diciembre 2024
representaban el 22.96% de la cartera problema.

GRAFICO 1 Evolucidn de los indicadores de calidad de cartera
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Fuente: SBS, COFIDE / Elaboracién: Moody’s Local Peru

El menor requerimiento de APR de crédito favorecié el aumento del ratio de capital global

Como intermediario financiero, la principal fuente de fondeo de la Corporacién es a través de su participacién en el
mercado de capitales. En términos de saldo, COFIDE cuenta con valores en circulacion en el mercado local e
internacional, por un total de S/5,537.5 millones, en su mayoria con vencimientos de largo plazo. Del total de emisiones,
76.48% corresponde a bonos internacionales colocados en ddlares, posicidn que tiene una cobertura natural con
colocaciones e inversiones en dicha moneda, ademas de instrumentos financieros derivados.
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La actual gestidon de pasivos busca alcanzar logros en el uso eficiente de recursos y ahorro en gasto financiero, todo
cuanto COFIDE viene optimizando los niveles de adeudos y obligaciones financieras, asi como en el saldo de emisiones
producto del efecto neto de la amortizacion y/o recompra de emisiones de bonos locales e internacionales parcialmente
compensado con nuevas emisiones de corto plazo en moneda local y de largo plazo en moneda extranjera, en el
mercado internacional. Cabe resaltar que existe riesgo de refinanciamiento para COFIDE en el 2025 todo cuanto la
Corporacion presenta un vencimiento de deuda de mas de US$600 millones para dentro de un afio. Sin embargo este
riesgo se ve mitigado con los fondos disponibles que mantiene la Corporacién asi como por la disponibilidad de lineas
con bancos locales y del exterior, asi como el acceso a los mercados de capitales.

En tanto, el patrimonio neto se mantuvo similar al registrado en el 2023, mostrando un ligero incremento de 0.77%. Sin
embargo, durante el 2024 se realizé la capitalizacion de S/74.2 millones que se encontraban como Capital Adicional en
el 2023 (correspondiente a utilidades distribuibles a FONAFE de los afios 2019-2021), y se registré una menor pérdida
no realizada por inversiones disponibles para la venta, lo que permitieron que los Fondos de Capital Primario (Tier 1) se
incrementaran a S/2,219.8 millones, desde S/2,128.7 millones en el 2023. Sin embargo, en el caso del Patrimonio de
Nivel 2, se registraron mayores deducciones respecto al 2023, llevando a que el Patrimonio Efectivo mostrara una
reducciodn, ubicandose en S/2,285.5 millones, desde S/3,176.3 millones, en el 2023. A pesar de dicha reduccion en el
Patrimonio Efectivo, el Ratio de Capital Global se incrementd situandose en 39.92%, desde 34.54% en el 2023, producto
del menor requerimiento de activos ponderados por riesgo de crédito (por menores factores de ponderacién para
algunos componentes segln lo determinado por la Resolucion SBS N°1088-2024) y menor riesgo operacional.

GRAFICO 2 Composicién de las fuentes de fondeo
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Fuente: SBS, COFIDE / Elaboracién: Moody’s Local Peru

Mayor margen financiero bruto y menor gasto por provisiones, aunque utilidad neta se reduce ligeramente

Para el 2024, los disponibles y las inversiones generaron mayores ingresos durante el periodo por las mayores tasas
registradas, mientras que los gastos financieros también se incrementaron principalmente por las mayores tasas de
adeudos y emisiones en circulacidn. El mayor crecimiento de los ingresos financieros permitié que el margen financiero
bruto creciera 12.71%, respecto al del 2023, alcanzando S/99.4 millones, desde S/88.1 millones en el 2023. Es
importante mencionar que no se observé un incremento en los ingresos financieros por la cartera de créditos, debido a
la tendencia a la baja de las tasas de mercado asi como a la mayor proporcién de créditos Impulso Myperd, los cuales
que presentan tasas promedio inferiores a las de los créditos ofrecidos directamente por COFIDE al tratarse de créditos
garantizados por el Estado.

En adicidn a lo anterior, el gasto de provisiones mostré una importante reduccién pasando de S/19.9 millones en el
2023 a S/5.8 millones 2024, producto de los mayores recuperos durante el periodo de analisis, debido a la amortizacién
de créditos intermediados otorgados en su mayoria al sector microfinanciero y al prepago de un crédito que mantenia
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provisiones voluntarias por el 12.56% del saldo, lo que significd un extorno de provisiones por S/16 millones. Asi, el
margen financiero neto crecié de manera importante, en 37.00%.

Por su parte, los gastos operativos mostraron un crecimiento de 5.49% respecto al 2023, mientras que el gasto por
impuesto a la renta ascendié a S/16.7 millones (ingreso de S/45.7 millones en el 2023, por el efecto de las mayores
provisiones voluntarias constituidas sobre el impuesto a la renta diferido). Como resultado, la utilidad neta se vio
ligeramente reducida en el 2024, descendiendo a S/71.0 millones, desde S/71.9 millones en el 2023, a pesar de los
mayores margenes financieros.

Por otro lado, el spread financiero de la entidad es reducido en linea con la naturaleza de su negocio, a pesar de los
mayores rendimientos de los activos productivos. Lo anterior también se explica intrinsecamente en la estructura de
fondeo de tasas mas elevadas, ya que COFIDE no obtiene financiamiento de bajo costo mediante captacién de
recursos del publico. Asi, esta estructura de fondeo se compone en 49.77% por emisiones y 28.12% por adeudados y
obligaciones. La Corporacién buscé durante el 2024, reducir parcialmente los gastos financieros mediante la recompra
de bonos subordinados en el mercado internacional.

GRAFICO 3 Evolucién de los margenes
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Fuente: SBS, COFIDE / Elaboracién: Moody’s Local Peru

Los niveles de liquidez mejoran por la disponibilidad de activos

Al 31 de diciembre de 2024, los niveles de recursos disponibles se incrementaron en comparacién a lo mostrado al
cierre de 2023 (+4.46%), como consecuencia del mayor nivel de inversiones. Asi, el saldo de cartera de inversiones
temporales (excluyendo las acciones CAF), ascendieron a S/2,475.1 millones, incrementando el volumen de Bonos
Corporativos, Bonos Soberanos, Bonos Titulizados y Bonos Subordinados. Mucho de este incremento se relaciona con
el Programa de “Financiamiento sostenible via inversidn en Bonos”, como fue descrito anteriormente. Cabe senalar que
el integro del portafolio local cuenta con grado de inversién, mientras que el 82.00% del portafolio extranjero cuenta
con grado de inversién.

Lo anterior, guarda relacidn con politicas orientadas a la constitucion de activos liquidos de calidad que le brindan
holgados indicadores de cobertura de liquidez en moneda nacional y extranjera, a lo que se agrega, los niveles de calce
entre activos y pasivos por plazo y moneda que presenta la entidad, registrando una posicidn global superavitaria
equivalente al 51.69% del patrimonio efectivo. Asimismo, de cara a afrontar un escenario de estrés de liquidez, COFIDE
cuenta con lineas de crédito disponibles para capital de trabajo con siete bancos locales por un total de S/2,265.2
millones a diciembre de 2024, ademas de contar con lineas de crédito del exterior por US$215 millones y acceso al
mercado de capitales, tanto local como internacional para atender contingencias.
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GRAFICO 4 Indicadores de liquidez
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Fuente: SBS, COFIDE / Elaboracién: Moody’s Local Peru

Otras Consideraciones

Adicionalmente, en julio de 2024 COFIDE comunicé que CAF aprobdé realizar una inversidn patrimonial en COFIDE de
hasta US$10 millones (o su equivalente en soles). Sin embargo, para que esta transaccion se lleve a cabo es necesario
que i) la Junta General de Accionistas de COFIDE apruebe el aumento de capital; y, ii) COFIDE cumpla con las
condiciones especiales a las que se encuentra sujeta la transaccién.

Lo anterior es parte del marco de fortalecimiento institucional de la Corporacion. En ese contexto fue publicado el
Decreto Legislativo N°1692, el cual redefine a COFIDE y a sus principales funciones como banco de desarrollo.
Adicionalmente, establece nuevos lineamientos en cuanto a fuentes de fondeo y gestion del riesgo crediticio, ademas
de permitir la incorporacién de nuevos accionistas a su capital social con derecho a voto y participacién en el Consejo
de Administracién de la Corporacién.

Lo anterior otorga mayor flexibilidad a la Corporacidn y le permitiria participar en un mayor nimero de proyectos de
inversidn, de infraestructura y de intermediacidn financiera para asi, cumplir con su objetivo de promover el desarrollo
del pais.

Finalmente, en agosto, en Junta General de Accionistas se decidié designar a Alberto Villanueva Eslava y Juan del
Carmen Haro Mufioz como miembros del Directorio de COFIDE.

Soporte

El Estado Peruano -a través de FONAFE- participa con el 99.52% de su capital social, que a la fecha mantiene una
clasificacion de riesgo internacional de Baal, con perspectiva Estable, otorgada por Moody’s Ratings, a su deuda de
largo plazo en moneda extranjera. El Gobierno Central ha materializado el compromiso de fortalecimiento patrimonial
con COFIDE a través de la reinversidn parcial de las utilidades distribuibles a FONAFE, lo que ha permitido estabilidad
en el indicador de solvencia.

Clasificacion de Deuda

Moody’s Local Peru clasifica al Tercer Programa de Instrumentos Representativos de Deuda COFIDE hasta por US$200
millones o su equivalente en Nuevos Soles, del cual se encuentran vigentes la Novena Emision — Serie A, Décima
Emisidn — Serie A, Décima Emision - Serie B y Undécima Emision — Serie A por S/150 millones, S/50 millones, S/50
millones y S/90 millones, respectivamente.
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Moody’s Local Peru clasifica al Cuarto Programa de Instrumentos Representativos de Deuda COFIDE hasta por
US$400 millones o su equivalente en Nuevos Soles, del cual se encuentran vigentes la Segunda Emisidn — Serie A,
Décima Emisidn — Serie A, Décima Emisidn — Serie B, y Undécima Emision — Serie A, por S/100 millones, S/150
millones, S/50 millones y S/300 millones, respectivamente.

Moody’s Local Peru clasifica al Quinto Programa de Instrumentos Representativos de Deuda COFIDE hasta por
US$500 millones o su equivalente en Nuevos Soles, del cual se encuentra vigente la Segunda Emisién — Serie A - Bono
VAC por S/124.6 millones.

Moody’s Local Peru clasifica al Cuarto Programa de Instrumentos Representativos de Deuda de Corto Plazo COFIDE
hasta por US$200 millones, del cual se encentran vigentes la Segunda Emision — Serie C y la Tercera Emision — Serie A,
por S/100 millones cada una.

Anexo

TABLA 1 Indicadores Clave

Colocaciones Brutas (S/ MM) 6,406 6,047 7,201 6,392
Ratio de Capital Global 39.92% 34.54% 26.80% 30.07%
Fondos Disponibles / Fondeo Total (*) 0.34x 0.32x 0.25x 0.36x
Cartera Problema / Colocaciones Brutas 21.48% 22.93% 25.73% 24.79%
Provisiones / Cartera Problema 97.83% 96.24% 78.55% 92.89%
ROAE (**) 3.21% 3.33% 1.55% 1.91%

(*) Incluye Adeudos y Valores en Circulacion.
Fuente: SBS, COFIDE / Elaboracién: Moody’s Local Peru

Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Clasificacion Perspectiva  Clasificacion | Perspectiva
Instrumento actual actual anterior" anterior"

Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. - COFIDE
Entidad A Estable A Estable

Tercer Programa de Instrumentos
Representativos de Deuda COFIDE  AA+.pe Estable AA+.pe Estable
(hasta por US$ 200 millones)

Cuarto Programa de Instrumentos
Representativos de Deuda COFIDE  AA+.pe Estable AA+.pe Estable
(hasta por US$ 400 millones)

Quinto Programa de Instrumentos
Representativos de Deuda COFIDE  AA+.pe Estable AA+.pe Estable
(hasta por US$ 500 millones)
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Cuarto Programa de Instrumentos
Representativos de Deuda de Corto
Plazo COFIDE (hasta por US$ 200
millones)

ML A-1+.pe - ML A-1+.pe Estable

 Sesién de comité del 26 de setiembre de 2024.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023 y Estados Financieros No Auditados al 31 de diciembre de 2024 de Corporacién Financiera de Desarrollo
S.A. - COFIDE. Moody’s Local Pert comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la
Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Moody’s Local Peru no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier
error u omisioén en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— A: La Entidad posee una estructura financiera y econdmica sdélida y cuenta con la mas alta capacidad de pago
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

— AA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AA.pe cuentan con una calidad crediticia muy fuerte en
comparacion con otros emisores y transacciones locales.

— ML A-1.pe: Los emisores clasificados en ML A-1.pe tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de corto
plazo en comparacién con otras entidades y transacciones locales.

@

Moody’s Local Peru agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA.pe a
CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto ultimo, tnicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica
que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica
una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacidn en el extremo inferior de la categoria de
clasificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de clasificacidn de bancos y compafiias financieras-(2/Aug/2021), disponible en
https://www.moodyslocal.com.pe/

Las actualizaciones del informe de clasificacién se realizan segun la regulacidn vigente. Adicionalmente, la opinidon
contenida en el informe, resulta de la aplicacién rigurosa de Metodologia de clasificacién de bancos y companias
financieras-(2/Aug/2021), aprobada por el Directorio el 2 de agosto de 2021, disponible en
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/.

Declaracion de importancia

La clasificacidn de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor
y/o de su emisor respecto al pago de la obligacidn representada por dicho valor.

La clasificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacidn de riesgo es independiente y no
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.
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El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa https://www.moodyslocal.com.pe/ , donde
se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacién respectiva
y las clasificaciones vigentes

Actividades Complementarias

De acuerdo con lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolucion SMV
N°032- 2015-SMV/01y sus modificatorias), si en el afio en que se realizd la clasificacién, la Clasificadora recibid
ingresos del Emisor por Actividades Complementarias (clasificacidn de instrumentos que no estan contemplados
dentro de los valores representativos de deuda de oferta publica), debera revelar la proporcidn de estos en relacién con
sus ingresos totales. En este sentido, Moody’s Local comunica al mercado que al 31 de enero de 2025, los ingresos
percibidos de Corporacién Financiera de Desarrollo S.A. — COFIDE, correspondientes a Actividades Complementarias
representaron el 0.123% de sus ingresos totales.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
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los Materiales.
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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 Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
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destinado Unicamente 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
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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 relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacidn en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segln se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinion de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una
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divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propdsito regulatorio ni para ningun otro propdsito 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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