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CRAC Cencosud Scotia Pera S.A.

Perfil

La Caja Cencosud Scotia Pert (ex -Banco Cencosud) se dedica exclusivamente al
financiamiento de comprasy productos en efectivo a través del uso de su tarjeta de crédito
Cencosud en sus tiendas vinculadas Supermercados Wong y Metro, asi como en
establecimientos afiliados. Inicié operaciones en agosto 2012 como una subsidiaria de
Cencosud, uno de los principales retailers de Latinoamérica, y en mayo 2018, Scotiabank
Peru (SBP) adquiere por un plazo de 15 afos, el 51% de las acciones del ex Banco Cencosud,
para administrar en forma conjunta el negocio de tarjeta de crédito y la oferta de otros
productos y servicios a sus clientes. A diciembre 2021, Caja Cencosud Scotia contaba con
una cuota de 2.3% del total de colocaciones de tarjetas de crédito del sistema financiero,
cuota que se eleva al 16.7% si consideramos la participacién por Grupo econdémico (SBP,
CSF y Cencosud Scotia), alcanzando la tercera posicion por debajo de Interbank y
Financiera Oh! (24.1%) y BCP y Mibanco (26.7%).

Fundamentos

A pesar de lafuerte reduccién del portafolio (-43.8%) y las pérdidas generadas por segundo
ano por la crisis sanitaria y econdmica generada por el COVID-19, A&A decidié ratificar el
rating de la Institucion con Perspectiva Estable debido a:

Soporte de la Matriz. Caja Cencosud Scotia cuenta con el sélido respaldo de su accionista
mayoritario Bank of Nova Scotia (BNS) uno de los grupos financieros mas sélidos a nivel
mundial (AA- / perspectiva negativa por Fitch Ratings). La compra de la Caja se encuentra
alineada con la estrategia del Grupo BNS de fortalecer su posicionamiento en el segmento
de consumo, sector con alto margen y potencial de crecimiento, e incrementar sus
operaciones en los paises de la Alianza del Pacifico. El respaldo se ha materializado através
de laimportante linea de crédito otorgada a costos muy competitivos y en el soporte en la
gestion de riesgos a través de la implementacién de las mejores practicas de business
intelligence y risk analytics, que permitird reducir su prima por riesgo y potenciar su
crecimiento. Asimismo, la Caja también cuenta con el respaldo de Cencosud, uno de los
mayores conglomerados de Retail de América Latina (BBB- / perspectiva positiva por
FitchRatings).

Importante posicionamiento de las tiendas retail. Cencosud es duefio de laterceracadena
de supermercados del Pert: Wong & Metro, la cual cuenta con 92 tiendas (en las cuales
opera 59 oficinas de la Caja) y uno de los programas /oyalty (puntos Bonus) mas
importantes del pais con una base de 4 millones de clientes mientras que la Caja cuenta
solo con 287.8 mil clientes activos, lo que demuestra el alto potencial de crecimiento que
tiene la Institucion tomando en cuenta su exclusividad al acceso a dicha base de datos y al
lanzamiento conjunto de promociones.

Holgado nivel de capitalizacién. La Caja report6 un RCG de 18.1%, muy superior al ratio
de capital interno exigido a la Institucion. Cabe destacar que, el nuevo accionista ha
logrado reducir el ratio de capital interno de la Caja, de 15.6% al cierre del 2018,a 10.5% a
diciembre 2021. Asi, a pesar de haber constituido provisiones por S/ 10.2 MM con cargo al
patrimonio y registrar pérdidas acumuladas de S/ 13.3 MM a diciembre 2021, la Caja
mantiene un holgado nivel de capitalizacién, lo que le ha permitido mostrarse resiliente en
este contexto de crisis econdmica y fuerte deterioro de la capacidad de pago de las
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personas. Asimismo, el holgado nivel de capitalizacién le permitira soportar el crecimiento
futuro esperado.

Acceso afuentes de fondeo con costo competitivos. La Caja se fondea principalmente con
adeudados, principalmente con SBP, depdsitos del publico y patrimonio, con
participaciones de 33.6%, 30.3%y 27.9% del total de activos, respectivamente. Del total de
las obligaciones con el publico, el 50.0% corresponde a CTS y el 49.2% a depdsitos a plazo.
Por lo anterior, el 79.5% de los depdsitos corresponde a personas naturales. A partir de la
alianza con SBP, el fondeo es mas estable, diversificado y a un costo menor. Asi, la mayor
utilizacién de adeudados con SBP ha permitido reducir el costo de fondeo, asi como la caida
en las tasas del mercado le ha permitido hacer un repricing a la baja. Es importante
mencionar que, ante la facultad de liberar los CTS, la Caja ha podido disminuir el costo de
fondeo de manera mas pronunciada que sus competidores.

Elevado nivel de riesgo del portafolio, pero con coberturas adecuadas. La crisis
econdmica generada por el COVID-19 impact6 fuertemente la capacidad de pago de las
personas y por ende la calidad del portafolio de la Caja. Si bien la Caja ha mostrado una
mejora en los ratios; la cartera pesada se redujo a 16.4% de 34.2% al cierre del 2020. Este
indicador aun se encuentra por encima de los niveles prepandemia (2019: 13.6%). Esta
mejora se logré en parte por el importante nivel de castigos realizado por la Institucién. Asi,
el flujo de castigos realizados durante el 2021 represent6 el 45.9% de las colocaciones
brutas promedio (21.1% en promedio entre los afios 2016 y 2019). En los préximos afios,
se espera continuar con la mejora en la calidad del portafolio debido principalmente a la
reduccion del apetito de riesgo establecido por la Matriz, asi como al fortalecimiento en los
modelos de gestién de riesgos y cobranzas. De otro lado, como medida de prevencién, la
Caja realizé importantes provisiones voluntarias durante el 2020 y en menor medida
durante el 2021. No obstante, la cobertura de cartera de alto riesgo y cobertura de cartera
pesada registraron unareduccionrespecto del 2020, pasandode 261.5%y 94.4% a 118.4%
y 80.1%, respectivamente, a diciembre 2021. Esta reduccidn, entre otros, se debid a los
castigos realizados y al mayor deterioro reportado en la cartera reprogramada. Si bien
estos niveles resultan superiores a los niveles prepandemia, es importante seguir
mejorando la calidad del portafolio e incrementar los niveles de cobertura de la cartera
pesada.

En opinién de la Clasificadora, entre los principales desafios para la Caja se encuentra
recuperar el volumen de portafolio, mantener elevados ratios de cobertura de la cartera
pesada y generar atractivos retornos acorde con el riesgo del negocio, en un entorno de
tasas bajas, menor demanda y mayor perfil de riesgo crediticio. La Perspectiva Estable de
la Caja se sostiene en el soporte de sus accionistas, su acceso a fuentes de fondeo a costos
competitivos y su holgada capitalizacion.

¢Qué podria modificar las clasificaciones asignadas?

Una accion negativa del Rating se daria en caso la cartera muestre un fuerte deterioro
reduciendo drasticamente los ratios de cobertura, los niveles de rentabilidad y la solvencia
patrimonial.

Por su parte, una accién positiva se daria en caso la Institucion mantenga de manera
sostenida atractivos niveles de rentabilidad, holgados ratios de capital y cobertura de
cartera pesada por encima del 100%.
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Desempeno del Sistema Bancario

En el 2021, se observa una recuperacién importante de las
utilidades del sistema bancario, las cuales mostraron un
crecimiento de 241.9% respecto de lo generado en el 2020.
Dicho incremento estuvo explicado principalmente por una
disminucion del gasto de provisiones en 60.1% y, en menor
medida, por el menor costo de fondeo dado el contexto de
bajas tasas de interés (Gastos Financieros / Pasivos
Costeables pasé de 2.5% a dic.19,a 1.5% adic.20ya 1.1% a
dic.21). En cuanto al menor gasto de provisiones, cabe
mencionar que los bancos ya habian constituido montos
significativos de provisiones voluntarias en el 2020, a fin de
anticipar posibles deterioros de cartera por el impacto
econdmico de la pandemia.

No obstante, las utilidades del Sistema en el 2021 aln son un
20% inferiores a las reportadas en el 2019, afo previo a la
pandemia. Esto se explica por los menores ingresos por
intereses, dado el contexto de bajas tasas de interés, la
incidencia de los créditos Reactiva en el yield del portafolio
(créditos que fueron otorgados a tasas significativamente
inferiores) y la alta competencia de mercado. Asi, el indicador
ingresos financieros a activos rentables cay6é de 7.2% a
diciembre 2019, a 4.8% a diciembre 2021.

De otro lado, si bien en el 2020 se observé una liquidez
holgada en el Sistema gracias a los estimulos monetarios que
dio el Gobierno, al cierre del 2021 se observa una disminucién
de la misma. Asi, el ratio de liquidez en MN del Sistema pasé
de 52.2% (dic.20) a 33.6% (dic.21), ubicandose en niveles mas
cercanos al 2019, periodo prepandemia. No obstante, la
Clasificadora considera que el sistema bancario mantiene
adecuados niveles de liquidez.

La menor liquidez del Sistema responde a diferentes factores:
el uso de excedentes de liquidez de los bancos para el
financiamiento del crecimiento de cartera ante la mayor
actividad econdmica; la disposicién de fondos de personas
naturales tras la liberacion de la CTS; envios de fondos al
exterior, por la incertidumbre politica; y, el prepago de
créditos Reactiva cuyos fondos se encontraban en cuentas
corrientes a modo de liquidez contingente.

Cartera Reactiva / Cartera Empresarial por tipo de empresa
(En porcentaje)
m May-20 = Set-20 ®mEne-21 ®mMay-21 mSet-21 mDic-21

Banca Muiltiple Empresas Financieras Cajas Municipales Cajas Rurales

Fuente: SBS

Respecto alas colocaciones, en el 2021 la tasa de crecimiento
mostré un menor dinamismo a la del 2020 (7.4% vs 14.0%),
debido al efecto del vencimiento y prepago de algunos
créditos Reactiva que impulsaron el avance de los créditos en
el 2020. Aislando el efecto del Programa Reactiva, la variacién
en el saldo de colocaciones hubiera sido de -4.7% en el 2020y
de +13.6% en el 2021. Ademas, cabe mencionar que durante
el primer trimestre del 2021 se observé un menor dinamismo
de las colocaciones producto del incremento significativo de
casos Covid-19 y las respectivas medidas de contencién
impuestas por el Gobierno, que limitaron ciertas actividades.
Asimismo, el segundo trimestre estuvo marcado por la
incertidumbre ante el ruido politico en torno a las elecciones
presidenciales, el cual se vio reflejado en la desaceleracion del
avance de colocaciones por una menor confianza del
consumidor, un aumento en la dolarizacién de los depésitos y
las salidas de fondos al exterior dada la coyuntura.

Por segmento, a diciembre 2021, el mayor avance de las
colocaciones se dio en el segmento mayorista, con una tasa de
crecimiento anual de 9.5% (+ S/ 18,486 MM en montos
nominales), en linea con la mayor actividad econémica. Dicho
avance estuvo liderado por el incremento de créditos a
corporativos, cuyo saldo aumenté en 21.2%, mostrando asi
una recuperaciéon importante respecto del afio anterior. Los
créditos a gran y mediana empresa crecieron en 3.6% y 2.7%,
respectivamente. EI menor dinamismo de estos créditos se
debe a que en el 2020 su incremento significativo estuvo
impulsado por el Programa Reactiva; mientras que, en el
2021, algunos de estos créditos vencieron o fueron
prepagados.

Por su parte, el segmento minorista crecié en 4.2%, donde el
avance de préstamos personales (+25.4%) y créditos
hipotecarios (+8.9%), permitié compensar la contraccion del
saldo en tarjetas de crédito (-29.0%) y de los créditos a
pequefa y micro empresa (-6.1% y -17.5%, respectivamente).
En cuanto a la variacion en el saldo de tarjetas de crédito y
préstamos personales, cabe mencionar que parte de ello se
debe a la disposicion de la SBS de reclasificar el
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financiamiento no revolvente independiente a las lineas de
tarjetas de crédito como préstamos, lo cual entré en vigencia
a partir de enero 2021.

Por moneda, los créditos en moneda nacional (MN)
registraron un crecimiento anual de 6.4% a diciembre 2021,
mientras que el saldo de colocaciones en moneda extranjera
(ME) se mantuvo en niveles similares al afio previo. Asi, el
crecimiento total de la cartera se explicd por una mayor
demanda de créditos en soles y el efecto de tipo de cambio en
los créditos en ME, el cual pas6 de S/ 3.621 (dic.20) a S/ 3.987
(dic.21).

Por lo anterior, la dolarizacion de la cartera en el sistema
bancario a diciembre 2021 se ubicé en 26.0%, similar a la del
afo anterior (25.4%). Al respecto, es importante mencionar
que en el 2020 el nivel de dolarizacion se redujo a un mayor
ritmo (de 30.0% a dic.19, a 25.4% a dic.20) debido
principalmente a la participacién de las colocaciones del
Programa Reactiva en el portafolio, las cuales fueron
otorgadas en MN y explicaron el crecimiento del Sistema.

En el caso de la Cartera Reprogramada, se estima que en el
2020 el sistema bancario llegd a reprogramar en promedio el
30% de su portafolio, saldo que ha venido reduciéndose por
una mejoraen el comportamiento de pago de los deudores, en
linea con la mayor actividad econdémica, y por la menor
demanda por reprogramaciones, pese a que el plazo para
acogerse fue extendido hasta fines del 2021. En tal sentido, a
diciembre 2021, el saldo de créditos reprogramados
representaba solo el 11% de la cartera total de la banca
multiple.

Cartera Reprogramada / Cartera Total por tipo de empresa
(En porcentaje)
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En cuanto a la calidad de cartera, a diciembre 2021 los ratios
de cartera atrasada y cartera de alto riesgo del Sistema se
ubicaron en 3.8% y 5.6%, respectivamente, manteniéndose
similares a los del 2020. Al respecto, cabe mencionar que ya
culminé el periodo de congelamiento de los créditos
reprogramados y se reanudo el conteo de los dias de atraso de
los mismos. Asi, si bien se observa una mejora en el
comportamiento de pagos de los deudores asociado a la

recuperacion de la economia, los indicadores de morosidad
estan capturando el efecto de la reclasificacion de
reprogramaciones.

En relacién a lo anterior, cabe mencionar que, mediante la
Resolucién N°3155-2020 del 17/12/2020, la SBS dispuso que
los créditos reprogramados de los deudores con clasificacion
Normal, son considerados créditos de deudores con riesgo
crediticio superior a Normal, correspondiéndoles el nivel de
riesgo de crédito Con Problemas Potenciales (CPP). Asi, la
participacién de los créditos CPP en el portafolio total
aumento de 2.4% a diciembre 2019, a 5.7% a diciembre 2020.

Adicionalmente, mediante la Resolucion N°3922-2021 del
23/12/2021, la SBS dispuso que tratandose de deudores con
clasificacién Normal y CPP que no hayan efectuado el pago de
al menos una cuota completa que incluya capital en los
ultimos seis meses, les aplica provisiones especificas de
Deficiente; mientras que en el caso de deudores con
clasificacion Normal, CPP y Deficiente que no hayan
efectuado el pago de al menos una cuota completa que incluya
capital en los ultimos 12 meses, les aplica provisiones
especificas de Dudoso. Esta disposicion es aplicable a los
créditos de consumo, microempresa, pequefia empresa y
mediana empresa, y podria implicar mayores requerimientos
de provisiones en caso la cartera de créditos reprogramados
presente deterioro en el comportamiento de pago.

Respecto a las provisiones, tal como se menciond
anteriormente,en el 2021 el gasto de provisiones se redujo de
manera importante (-60.1%), dada la constitucion de
provisiones voluntarias el afio previo. Esto permitié que la
prima por riesgo disminuya de manera significativa de 3.9%
(dic.20) a 1.4% ( dic.21). Por su parte, los indicadores de
cobertura de cartera atrasada y cartera de alto riesgo se
ubicaron en 155.5% y 103.8%, respectivamente, a diciembre
2021.

De otro lado, a diciembre 2021, los depésitos del publico del
Sistema se mantuvieron en un nivel similar al afio anterior
(+0.2%). No obstante, al aislar el efecto de tipo de cambio, el
saldo se habria reducido en un 3.8%. En detalle, se observo
unadisminucion de los depdsitos a plazo en 16.7% Yy depdsitos
alavistaen 2.4%. Parte de esta disminucion se explica por los
fondos liberados de las cuentas de CTS y el vencimiento y/o
prepago de préstamos Reactiva cuyos fondos en algunos
casos estaban depositados en cuentas corrientes como
medida de liquidez contingente. Ademas, hubo una
importante salida de flujos al exterior por la coyuntura
politica. En contraparte, los depdsitos de ahorro crecieron en
un 16.0%, dada la preferencia por alternativas mas liquidas
ante la incertidumbre politica y a que parte de los fondos
liberados de la AFP permanecié en cuentas de ahorros de los
clientes.
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El mayor avance de las colocaciones frente a los depésitos del
publico, llevé a que el ratio /oan to deposit aumente de 99.2%
adiciembre 2020, a 106.3% a diciembre 2021.

Es importante mencionar que, el aumento significativo de los
niveles de liquidez durante el 2020, permitié a los bancos
hacer una mejor gestién de pasivos, reduciendo el costo
financiero de los mismos al reemplazar los pasivos caros
(adeudados, emisiones y depdsitos a plazo), efecto que se
evidencié aliin mas en el 2021. Asi, a diciembre 2021, los
depdsitos vista, ahorro y a plazo financiaban el 21.4%, 25.2%
y 15.1% de los activos, respectivamente (18.6%, 18.4% vy
24.0%, respectivamente, a dic.19 periodo prepandemia).
Ademas, cabe mencionar que los bancos con mejores canales
digitales pudieron atraer los fondos de manera mas eficiente
por medio de apertura de cuentas digitales.

Por moneda, si bien la dolarizacién de los depésitos se redujo
de 40.0% en diciembre 2019 a 38.4% al cierre del 2020, ésta
aumenté nuevamente a 43.0% a diciembre 2021. Esto
responde a la preferencia de los depositantes de ahorrar en
délares, en un entorno de alta incertidumbre y tendencia al
alza del tipo de cambio, dada la coyuntura politica en torno a
las elecciones presidenciales.

Finalmente, cabe mencionar que, uno de los puntos
destacables de la crisis por la pandemia es la aceleracién de la
banca digital, puesto que llevé a un crecimiento exponencial
el uso de canales digitales. Asi, muchas entidades optaron por
reducir su infraestructura fisica, acelerar inversiones en
tecnologia y reducir el nUmero de personal. Esto, a su vez,
debiera reflejarse en mayores eficiencias y niveles de
penetracion bancaria en los préximos afos.

Para el 2022, se espera que una recuperacion en el yield del
portafolio, en linea con las mayores tasas de interés y la
menor participacion de los créditos Reactiva en la cartera. Asi,
las utilidades del Sistema y los indicadores de rentabilidad
estarian en niveles mas cercanos a periodos prepandemia.

En cuanto a la calidad de cartera, en el 2022 podria
observarse una mejora ante una mayor actividad econémica
respecto del afo anterior, que permitiria mejoras en el
comportamiento de pago. Sin embargo, un deterioro en los
créditos reprogramados, cuyos periodos de gracia ya
comenzaron a vencerse, podria tener un impacto negativo en
la morosidad del portafolio. Asimismo, en el caso de la banca
retail tanto la liberacion de la CTS y las AFPs permitieron que
las personas paguen deudas caras y los niveles de morosidad
sean controlado pese al impacto econémico de la pandemia;
por lo que en el 2022 podrian observarse deterioros en dicha
cartera ante la ausencia de programas de inyeccion de
liguidez adicionales, el mayor nivel de inflacién y el nivel de
empleo y salarios que aln no termina de recuperarse.

Riesgo Regulatorio

Enmarzode 2021, se aprobd la ley de tope de tasas de interés,
la cual debe ser establecida por el BCRP. Con el objetivo de
minimizar los efectos negativos de esta medida en términos
de inclusién financiera, el 29 de abril de 2021, el BCRP
determind que la tasa maxima de interés debera ser calculada
de manera semestral y sera equivalente a dos veces la tasa de
interés promedio de los créditos de consumo del sistema
financiero entre los dos y siete meses previos a su vigencia. En
tal sentido, el BCRP ha establecido que la tasa maxima en
moneda nacional para el periodo comprendido entre
noviembre 2021 y abril 2022, ascienda a 83.64% anual, en
tanto la de moneda extranjera es de 66.08% anual.

Cabe mencionar que, seguin estimaciones del BCRP, en base a
la distribucién de tasas de interés en el sistema financiero
previo a la aprobacion de la ley, aproximadamente la cuarta
parte de los créditos de consumoy MYPE quedarian excluidos
del crédito formal como consecuencia de la implementacion
de tope de tasas. En detalle, las instituciones financieras
especializadas en microcrédito, las financieras, cajas ruralesy
Edpymes serian las mas afectadas. Es por ello que el BCRP
estableci6 una implementacion gradual por tipo de
institucion. Asi, los bancos debian implementarlo en mayo del
2021, las cajas municipales en junio del 2021 vy, las demas
entidades financieras, en julio del mismo afio. En el caso de la
banca multiple, el efecto del tope de tasas es minimo; no
obstante, si se veria afectada por la eliminacion de la comision
por mora.

Respecto al Programa de Garantias Covid-19 (Ley N°31050)
a cargo del Gobierno Nacional y administrado por Cofide, el
Poder Ejecutivo decidié prorrogar el plazo de acogimiento
hasta el 31 de diciembre del 2021. Cabe mencionar que dicho
programa contemplaba otorgar garantias para reprogramar
las deudas hasta por un total de S/ 5,500 MM a los deudores
que hasta el 29 de febrero del 2020 contaban con una
calificacion normal o con problemas potenciales. Ademas,
solo incluia a los créditos de consumo, personales,
hipotecarios, vehiculares y a mypes. La garantia otorgada
cubriria entre el 40% a 80%, segun el cumplimiento del
cronograma de pagos del deudor y seria honrada por el
Estado, transcurridos 90 dias calendarios de atrasos de los
créditos reprogramados por el sistema financiero.

Asimismo, cabe recordar que la ley del programa de garantias
paralareprogramacion de deuda contempld tres alternativas:
i) bajar la tasa de interés y seguir pagando las cuotas; ii) bajar
latasa de interés y pagar tres meses después con intereses; y,
iii) congelar tres cuotas y continuar pagando con lamismatasa
de siempre. Esta ley no aplicaria para quienes hayan recibido
Reactiva Peru, o0 bono del programa Mivivienda, ni FAE-Mype,
FAE-Turismoy FAE-Agro.
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Descripcion de la Institucion

CRAC Cencosud Scotia Peru inicié operaciones en agosto
2012 con el fin de dedicarse exclusivamente a la oferta de
préstamos de consumo a través de su tarjeta de crédito a los
clientes de las tiendas retail de Cencosud (Supermercados
Wong y Metro). Al cierre del 2021, la Caja reporté un
portafolio de créditosde S/ 427.4 MM, y una cuotade 2.3%en
el total de colocaciones de tarjetas de créditos del sistema
financiero.

En mayo 2018, Scotiabank Pert (SBP) adquirié el 51% de las
acciones de CRAC Cencosud Scotia, por un plazo de 15 anos
(Cencosud mantiene la opcién de recomprar las acciones
luego de este plazo). Cabe sefalar que dicha asociacion ya se
ha dado en otros paises (Chile y Colombia), ello con el fin que
Cencosud se enfoque en el negocio retail, mientras que su
socio Scotiabank aporte los conocimientos en la gestion y
administracién de riesgos y el respaldo financiero para
expandir el negocio financiero.

Afinales de febrero del 2019 la Superintendencia de Bancay
Seguros (SBS) aprueba la compra y Banco Cencosud se
convierteen CRAC Cencosud Scotia Pert S.A., afin de cumplir
con laregulacién peruana.

La conversidn a caja rural no genera ninguna restriccién a la
institucién, ya que puede continuar ofreciendo los mismos
productos y servicios en los que estaba enfocado el Banco:
préstamos de consumo a través de su tarjeta de crédito.

De esta manera, el accionariado de la Institucién quedé en un
51% en manos de Scotiabank Pert y el 49% restante en
Cencosud Peru.

Grupo Econémico

Scotiabank Peru, es uno de los bancos lideres del sistema
financiero peruano y subsidiaria de Bank of Nova Scotia
(BNS), el tercer grupo financiero mas importante de Canada
con presencia en Latinoamérica y el Caribe, y uno de los mas
sélidos a nivel mundial (AA- con perspectiva negativa por
FitchRatings), con una cartera de aproximadamente 23 MM
de clientes. Al cierre de octubre 2021 (el afio fiscal de la
mayoria de bancos canadienses terminan en octubre), BNS
alcanzé un nivel de ingresos de aproximadamente US$13.3
mil millones, y contaba con activos por US$930.0 mil millones.

La adquisicion del 51% de las acciones de la Caja se encuentra
alineada con la estrategia de SBP de consolidar su presencia
en la banca de consumo, asi como con la visién global del
Grupo de aumentar su participacion en los paises de la Alianza
del Pacifico. Esta adquisicion permitira la gestién conjunta de
las operaciones de tarjeta de crédito, asi como la oferta de
otros productos y servicios financieros.

Por su parte, Cencosud es uno de los mayores conglomerados
de Retail de América Latina y cuenta con una clasificacion
internacional BBB- con perspectiva positiva otorgada por
FitchRatings en julio 2021. Las operaciones de Cencosud se
extienden a los negocios de supermercados, mejoramiento
del hogar, tiendas por departamento, centros comerciales y
servicios financieros. Adicionalmente, se desarrollan otras
lineas de negocio que complementan la operacién central,
como el corretaje de seguros y centros de entretenimiento
familiar.

A diciembre 2021, el area de ventas de la Holding (sin incluir
tiendas menores) ascendié a4'136,178 m? aproximadamente.
La divisiéon de supermercados es la mas importante en
términos de ingresos (72.2% del total de ingresos del Grupo)
mientras que el negocio financiero aldn se encuentra en
crecimiento y represento solo el 0.8% durante el 2021. Por su
parte, Chile y Argentina concentraron la mayor parte de los
ingresos del Grupo (57.4% y 16.7%, respectivamente)
mientras que Peru explicé solo el 10.1% del total de ingresos
durante el 2021.

Distribuciéon de los Ingresos
2% 1%

olombia
7.4%
Supermercados
Brasil Mejoramiento del hogar
10.1% &5

= Tiendas por departamento

Argentina Chile = Centros Comerciales
16.7% 57.4%
72% = Servicios Financieros

Fuente: Censocud

En el Perd, Cencosud es dueio de la tercera cadena de
supermercado mas grande: Wong y Metro (95.8% de los
ingresos consolidados del Peru), cadena que fue adquirida en
el 2007 a la familia Wong. En julio del 2020, el Grupo tomé la
decision de cerrar el negocio de tiendas por departamento en
el Perq, debido a que los resultados obtenidos no fueron los
esperados.

Por su parte, el negocio financiero de la Caja gira en torno a
los créditos de consumo relacionados con el uso de sus
tarjetas de crédito (Visa y Mastercard) en sus tiendas
vinculadas, asi como en establecimientos afiliados. Asi, la
expansion de la institucion esta muy asociada a la expansion
del negocio retail, por lo que una de las prioridades de
Cencosud es lograr que sus tarjetas se conviertan en el
principal medio de pago en las tiendas retail del Grupo. Para
ello, la Caja, en coordinacion con el retailer, ofrece campanas
y ofertas exclusivas para sus clientes, a fin de generar una
mejor percepcion de valor de su tarjeta.

Asi, el 2021, la tarjeta de Cencosud fue el principal medio de
pago en Metro y el tercero en Wong. Es importante
mencionar que la penetracién en este ultimo supermercado
tiene una tendencia ascendente. Asimismo, parte importante
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de la facturacién proviene de los comercios asociados, los
mismos que han incrementado su participacion a lo largo de
los afios.

Caja Cencosud Scotia ofrece tres productos, ademas del
financiamiento de compras: Avance en Efectivo, Efectivo
Cencosud y Super Avance Plus. El primero permite retirar
efectivo hasta por el 100% de la linea de crédito aprobada a
sutarjetade créditoy pagarlo en un plazo entre 2 y 36 meses.
Se puede disponer del efectivo en cajas corresponsales en
Metro, Wong, via Telemarketing y en cajeros automaticos. El
segundo permite obtener un préstamo de mayor valor a
plazos entre 6 y 36 meses; y se puede disponer del crédito en
agencias y via Telemarketing. Cabe mencionar que este
producto ofrece la mejor relacién rentabilidad-riesgo dado el
bajo costo operativo y mora controlada, por lo que la
institucion viene impulsando dicho producto. Asimismo, es
mas facil para el cliente obtener este producto a diferencia de
un préstamo personal donde se tiene que firmar un contrato
aparte. El tercer producto es compra de deuda de Tarjeta de
crédito en otras entidades financieras; esta enfocado en un
segmento mas Premium, con un mejor perfil de riesgo y
menores tasas; la gestion se realiza a través de Telemarketing
y con el abono en la tarjeta de cualquier otra entidad
financiera donde el cliente tenga la deuda. Este producto se
ofrece como medida defensiva de los competidores, pero no
es el foco de crecimiento de la institucion.

Asimismo, ofrece una gama amplia de seguros (sepelio,
desgravamen, oncolégico, domiciliario, red salud, proteccion
de tarjeta, SOAT, entre otros), que le genera ingresos de
manera importante.

Para el desarrollo de sus operaciones, la Caja cuenta con 59
oficinas (de las cuales 42 se encuentran en Lima y Callao);
asimismo, cuenta con 617 empleados (56 y 697 a diciembre
2020, respectivamente). Todas las agencias, a excepcion de la
agencia principal Benavides, operan dentro de las tiendas
retail.

Alianza Cencosud - Scotiabank Peru (SBP)

Esta alianza potenciara las perspectivas de crecimiento de la
entidad. El soporte de SBP permitira a la entidad: i) una mejor
gestion de riesgos a través de la implementacién de las
mejores practicas de Business Intelligence y Risk Analytics;
ii) diversificar y reducir el costo de fondeo a través de la linea
de crédito aprobada; iii) mayor poder de negociacion y
sinergias con proveedores.

Por su parte, Cencosud aportard con los canales de
distribucién para colocar créditos y la amplia base de clientes.
Supermercados Wong & Metro, cuentan con uno de los
programas loyalty mas importante del pais con una base de 4
millones de clientes, dada su importante posicién de mercado

(cerca de dos veces la base de datos de su vinculada
Crediscotia).

Gobierno Corporativo

A partir de la asociacion con SBP (2019) el Directorio quedé
conformado por doce miembros, provenientes de Scotiabank
Pery, de Cencosud e independientes. Cabe mencionar que
SBP tiene el voto dirimente.

Adicionalmente, se tienen los siguientes comités: i) de
Auditoria; ii) de Gestion Integral de Riesgo; iii) ALCO; iv) de
Etica; v) de remuneraciones; vi) del Directorio; vii) Directivo;
viii) de soporte y control; y, ix) integrado de negocios.

Es importante mencionar que con la adquisicion de la mayoria
de acciones, SBP tomé el control en la toma de decisiones y
liderard los principales comités: riesgos, finanzas vy
compliance.

Desempeiio Financiero

La crisis econémica generada por el COVID-19 durante el
2020 tuvo un mayor impacto en las entidades especializadas
de consumo. Asi, de ser las empresas mas rentables pasaron a
ser las menos rentables, con una drastica caida en las
colocaciones, un elevado nivel de mora, un alto porcentaje de
reprogramados y pérdidas netas.

Enel 2021, la Caja continué reduciendo su portafolio con una
contraccion de 43.8%, debido a la decisién de la Matriz de
reducir el apetito de riesgo, reduciendo y/o cerrando las
lineas a clientes riesgosos que son menos resilientes en los
entornos operativos de bajo crecimientoy altaincertidumbre.

Dado lo anterior, la produccién mensual de tarjetas
habilitadas se redujo durante el primer semestre del afio; sin
embargo, a partir de julio, la produccién empezé a mejorar
hasta llegar a un nivel de 20.1 miles de tarjetas en el mes de
diciembre 2021 (equivalente al 94% de la produccién de
Dic.19, pero 190% la produccion de Dic.20). El parque total de
tarjetas ascendié a 505.4 miles, mientras que, a diciembre
2020, este fue de 605.1 miles. No obstante, el nimero de
tarjetas listas para comprar si se incremento, de 339 mil al
cierre del 2020, a 380 mil al cierre del 2021. La Caja espera
superar el nivel pre-COVID (432 mil tarjetas al cierre del
2019) hacia fines del 2022. Tras el menor saldo de
colocaciones de tarjetas de crédito, la participacion de
mercado de la Caja en el sistema financiero de dichas
colocaciones se redujo, de 3.6% a diciembre 2020, a 2.3% a
diciembre 2021.

Debido al fuerte deterioro en la capacidad de pago de las
personas a raiz de la crisis econdmica generada por la
pandemia, la Cajallegd a reprogramar el 60% de su portafolio,
lo que, sumado a la contraccion del portafolio, impactaron
fuertemente la generacion de ingresos. El saldo de las
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reprogramaciones se ha reducido de un pico de S/ 510.0 MM
aS/24.5 MM aenero 2022; gran parte de ello por los castigos
realizados, como por las amortizaciones realizadas por los
clientes.

Por su parte, la generacion de ingresos se redujo en 52.5%
respecto a lo reportado a diciembre 2020, debido ademas de
lo dicho en parrafos anteriores, a la caida de las tasas en el
mercado producto de las politicas implementadas para
contrarrestar el impacto negativo de la pandemia en la
economia del pais. Con el nuevo apetito de riesgo hacia
clientes con menor perfil de riesgo, la tasa implicita se ha
reducido a niveles por debajo del tope fijado por regulacion.

Los menores ingresos fueron compensados en parte por el
menor costo de fondeo. La Caja aprovechd la disminucion de
la tasa de referencia del BCRP para disminuir las tasas de
depositos y obligaciones del publico y adeudados. Ademas, se
debe mencionar que la liberacién de la CTS ha ayudado a
reducir el costo de fondeo ya que dicha fuente tenia atractivas
tasas para los clientes. Asi, el costo de fondeo se redujo, de
5.1% adiciembre 2020, a 3.5% a diciembre 2021.

El menor portafolio, la mayor mora y las menores tasas
incidieron en la reduccion de la utilidad financiera bruta, de
S/ 293.0 MM a diciembre 2020, a S/ 139.3 MM a diciembre
2021. Sin embargo, el margen financiero bruto se mantuvo
similar en ambos periodos (91.8% a diciembre 2021).

CajaCencosud Scotia B. Falabella B.Ripley F.Oh! Crediscotia

Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic:20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic20 Dic-21 | Dic-19 Dic20 Dic-21
Margen Financiero Bruto 88.9% 917% 918%| 87.9% 84.6% 89.9%| 852% 839% 821%| 855% 812% 853% 887% 89.1% 90.6%
Ing. SSFF /Ing. Totales (") 105%  7.7% 116%| 19.4%  7.3% 20.3%| 16.6% 18.1% 19.4%| 27.9% 260% 307%| 10.3%  7.3% 13.5%
Prov./Margen Operat antesProv. | 47.4%  67.7%  35.5%| 27.6% B84.4% 227%| 335% 713% 28.9%| 37.5% 642% 207%| 37.3% 844% 252%
Ing. SSFF /G. Adm. 263% 198% 17.0%| 40.3% 20.9% 29.0%| 44.4% 427% 304%| 822% 615% 552%| 317% 209% 242%
Ratio Eficiencia (") 444% 422% 738%| S567% 385% 76.5%| 458% 49.3% 737%| 408% 490% 622% 359% I85%  60.7%
ROAE 106% -112% 82%| 122% -208% -55% 130% -27.5% -5.8%| 200% -19.2%  9.0%| 25.9% -208%  59%
ROAA 21% 24% 20% 23% -40% -11%) 24% -47% -0.9%| 41% -39% 17%| 52% -40%  14%

Gmgres
(=) Rat

Por su parte, el gasto en provisiones se redujo en 73.8%
respecto lo registrado a diciembre 2020, por lo que la prima
por riesgo de la Caja se redujo de 26.3% a diciembre 2020 a
9.6% al cierre del 2021 (2019: 20.8%). El menor gasto en
provisiones se explica porque en el 2020 previendo el
deterioro de la cartera por el impacto de la pandemia, la Caja,
al igual que todo el Sistema, realizaron importantes
provisiones voluntarias. En el 2021, con la reduccién del
portafolio, la reactivaciéon de laeconomia que permitié que los
créditos reprogramados comiencen amortizarse y las mejoras
en la gestion de cobranzas, el gasto en provisiones se redujo.

Por otro lado, los ingresos por servicios financieros netos
disminuyeron en 25.2% principalmente por las menores
comisiones por recaudacién de seguros, las cuales se
redujeron, de S/ 31.0 MM a diciembre 2020, a S/ 25.6 MM a
diciembre 2021. Es importante mencionar que, a diferencia
de otras instituciones, Caja Cencosud no cobra muchas
comisiones por el uso de servicios adicionales. De esta
manera, dichos ingresos explican el 11.6% del total de

ingresos, nivel mas bajo entre sus principales competidores.
Asimismo, impacté negativamente la eliminacion de la
comisién por pago tardio, en paralelo con la implementacién
del tope de tasas.

Una de las principales fortalezas de Caja Cencosud ha sido su
eficiente estructura de costos operativos, por lo que el
indicador de eficiencia promedio de los tltimos 3 afos previos
a la pandemia se ubicé en 44.4%. Si bien los gastos
administrativos se redujeron en 12.8% respecto a diciembre
2020 ante la menor actividad y ciertas medidas tomadas
(entre ellas negociaciones con proveedores y licencias sin
goce de haber del equipo de soporte), el ratio de eficiencia
mostré un importante incremento de 42.2% a diciembre
2020, a 73.8% a diciembre 2021. Se debe mencionar que
dicho indicador se encuentra distorsionado ante los menores
ingresos registrados en el periodo y se espera que, conforme
el portafolio se incremente, la Caja pueda hacer economia de
escala, por lo que el ratio de eficiencia volverd a niveles pre
pandemia.

La fuerte caida en el portafolio de la Caja y por consecuencia,
la caida en los ingresos, no pudieron se contrarrestados por
los menores gastos financieros, menores gastos en
provisiones y menores gastos administrativos, por lo que, al
cierre del 2021, la Caja reporté una pérdida neta de S/ 13.3
MM, aunque inferior ala pérdidade S/ 21.1 MM reportada en
el 2020.

Cabe sefalar que durante el 2021, la Caja empezé a abrir
campanfas de productos que habian sido restringidos durante
el 2020 a causa de la pandemia. De esta manera, segmenté el
portafolio por niveles de resiliencia, por lo que la Caja cerro el
afo con una cartera mas sana y menos riesgosa. Lo anterior
incidié positivamente en el menor gasto de provisiones y
menor prima por riesgo. Esto Ultimo ha permitido a la Caja
registrar utilidad neta positiva a partir del mes de julio hasta
el cierre del afio.

El fortalecimiento y trabajo conjunto del area de riesgos e
inteligencia comercial contintda siendo una prioridad hacia el
futuro, para continuar con su estrategia de crecimiento con el
nuevo apetito de riesgo establecido por la casa Matriz. Por lo
qgue si bien no se espera alcanzar los mismos niveles de
rentabilidad pre COVID-19, dado el nuevo enfoque de menor
riesgo, si se espera que estos se recuperen a niveles acordes
con el riesgo asumido hacia finales del 2023.

Asi, en el 2022 esperarian recuperar los saldos de cartera
registrados afios atrds, y para el 2023 mostrar vya
crecimientos del portafolio. Ello permitird una recuperacién
gradual de las utilidades, esperando cerrar el afio con una
utilidad neta cercana a los S/ 10 MM, con un ROAA de 1.7%.
Los mayores ingresos por la mayor cartera, las eficiencias por
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las economias de escala y la menor prima por riesgo seran los
driversque impulsaran la rentabilidad este afio.

De otro lado, para lograr un crecimiento importante y
recuperar los saldos del portafolio, la Caja viene
implementando un plan de optimizacion de su
infraestructura, con un mayor impulso del canal digital, un
reforzamiento del personal de ventas en las tiendas y una
mayor campafia de descuentos con las tiendas retail para
mejorar la experiencia del cliente, y aumentar la principalidad
de la tarjeta, asi como la venta cruzada de productos.

Administracion de Riesgos

Los principales riesgos a los que estan expuestas las
instituciones financieras son: a) el riesgo crediticio,
proveniente de las operaciones de crédito y del portafolio de
inversiones que mantienen en sus balances; b) el riesgo de
mercado, dentro de los que destacan el riesgo de tasas de
interés y de moneda; vy, c) el riesgo operacional. Para Caja
Cencosud Scotia, los principales desafios estan ligados al
riesgo de crédito.

Cabe destacar que el modelo de negocio de la Institucion se
basa en la gestién conjunta entre riesgos e inteligencia
comercial y en una estrategia de empuje multicanal. Es por
ello que el fortalecimiento y trabajo conjunto del area de
riesgos e inteligencia comercial continta siendo una prioridad
hacia el futuro, para continuar con su estrategia de
crecimiento con apetito de riesgo dentro de los limites
establecidos por la casa Matriz y retornos acorde con dichos
riesgos.

Riesgo Crediticio: Con la incorporacién de Scotiabank como
accionista mayoritario se viene trabajando en la aplicacién de
las mejores practicas en Business Intelligence y Risk analytics,
siendo una de sus ventajas competitivas la tecnologia
crediticia del Grupo Scotiabank.

Asi, la gestion de riesgos de la Institucion estara soportada en
herramientas analiticas de clase mundial en todas las etapas
del proceso crediticio: originacién, gestién del portafolio y
cobranzas. Lo que se busca es segmentar su base de datos por
perfil de cliente y productos para determinar los riesgos e
ingresos asociados a cada uno.

La primera etapa de la integracién estuvo enfocada en la
segmentacion de clientes. Para este afio, se busca generaruna
base de nuevos clientes con mejor perfil de riesgo, a fin de
ofrecerles sus productos financieros.

A fin de implementar una mejor gestion de riesgos, la Caja ha
firmado un contrato con FICO, lider en desarrollar modelos
analiticos para entidades de consumo. FICO brindara cinco
nuevos modelos, dos de originacion, dos de comportamiento
y uno de cobranza. El plan es crecer con clientes de buen perfil

de riesgo y luego rentabilizarlos con la venta cruzada de
productos.

Al cierre del 2021, el portafolio de créditos ascendié a
S/ 427.4 MM, 43.8% inferior a lo reportado a diciembre 2020
y se encuentradistribuido en 287.8 miles de clientes. Del total
de créditos vigentes, el 67.3% corresponde al financiamiento
de comprasy el 32.7% restante a productos financieros.

Tal como se muestra en el siguiente gréfico, el crecimiento
durante los ultimos aifos se habia dado principalmente por el
impulso en disposicion en efectivo, mediante Ia
implementacién de canales de venta por telemarketing, el
cual le permite a la Institucion tener una llegada maés eficiente
al cliente. Sin embargo, desde el 2020, el mix del portafolio se
inclina mas haciafinanciamiento de compras, que tienen corto
duration (2.5 meses), ello debido en parte a que los
supermercados no estuvieron cerrados durante la
cuarentena. Asimismo, cabe recordar que, ante el entorno de
mayor riesgo e incertidumbre, la Matriz decidié reducir su
apetito de riesgo, concentrandose en los clientes de mejor
perfil de riesgo con cero Avance de Efectivo y Efectivo
Cencosud (4% y 27% del portafolio a diciembre 2021,
respectivamente), lo que incidié en la fuerte contraccién del
portafolio.

Evoluciéon Colocaciones Brutas y Crédito Promedio

S/ Miles s/

1000 2,500
800 /\ 2,000
600 1,500
400 1,000
- J l B

0 -
Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
mmmm Compras Efectivo Crédito Promedio

Fuente: SBS

Por otro lado, ante la crisis econémica generada por la
pandemia, la capacidad de pago de las personas se vio
seriamente afectada por lo que la Caja reprogramé alrededor
del 60% de su portafolio dentro del marco de la normativa
otorgada por la SBS. Caja Cencosud realizé esfuerzos
orientados a la mejora en Collection Effectiveness (CE) para
mejorar la contactabilidad, pagos, disposicién y capacidad de
pago de los clientes. Ello le ha permitido reducir el saldo de la
cartera reprogramada de un pico de S/ 535.5 MM en junio
2020 a S/ 24.5 MM a enero 2022 (5.8% de las colocaciones
brutas en dicho mes). Asimismo, la Caja tuvo una politica
proactiva de refinanciar a sus clientes antes que castigar. De
este modo, producto de la importante limpieza del portafolio
y los esfuerzos mencionados, la cartera de alto riesgo mostro
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una ligera reduccién de 12.3% a diciembre 2020 a 11.1% a
diciembre 2021. Por su parte, la cartera pesada paso de 34.2%
a 16.4%, en similar lapso de tiempo.

Ratios de Morosidad

39.5%

38.7%

29.7%
. 34.2%

29.1%
24.9%

13.6%
16.4%

11.6% 12.3%
9.4% 8.1%
o 6.2% /_\ 11.1%
47% 7.7%
41% 57% 47% 2.9%
Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21

Cartera Atrasada == Cartera de Alto Riesgo

Cartera Pesada === Cartera Pesada + Castigos

Fuente: SBS

Previendo el deterioro del portafolio, durante el 2020, la
Institucidnrealizéd importantes provisiones, incrementando el
stock de provisiones de S/ 78.4 a 244.9 MM, entre diciembre
2019y diciembre 2020, nivel que representé el 166.9% de las
provisiones requeridas (en los Gltimos afos este indicador era
de 100%) y le permitié alcanzar coberturas récord de la
carterade alto riesgo (261.5%) y de la cartera pesada (94.4%)
al cierre del 2020.

Durante el 2021, con el fin del periodo de gracia de los
reprogramados Yy el colchdn de provisiones constituidas el
ano previo, la Institucion realizé importantes castigos por
S/ 272.7 MM vs. S/ 97.7 MM a diciembre 2020. Ello le
permitié reducir la cartera pesada, de 34.2% a diciembre
2020,a16.4% adiciembre 2021. Sin embargo, la cobertura de
dicha cartera se redujo de 94.4% a 80.1%, en similar lapso de
tiempo. A pesar de ello, la Caja cuenta con un stock de
provisiones constituidas que representan el 122.3% de las
provisiones requeridas y mantiene coberturas sobre la
carterade alto riesgo por encima del 100% (118.4%).

Cabe senalar que las ultimas cosechas muestran una
reduccion importante de la cartera riesgosa, con un PCL
cercano al 11.4%, por debajo del 16% objetivo (18% en pre-
COVID). Esto, producto de la recomposicion del portafolio
con una originacién mas sana concentrada en clientes de
menor perfil de riesgo. Dado el crecimiento esperado para el
2022, para lo cual se ha elevado los limites de venta, el PCL
tenderia acercarse a 16%. Cabe destacar que los nuevos
modelos de gestién de riesgo TRIAD de Fico, les permitird
tener una mayor granularidad e ir a c/luster que antes no iban
porque la oferta no era tan fina.

En los siguientes afos, la calidad del portafolio deberia de
mejorar dado el enfoque mas conservador de riesgo que ha
tomado la matriz.

CajaCencosud Scotia B.Falabella B.Ripley. F.Oh! Crediscotia

Dic19 Dic:20 Dic:21 | Dic19 Dic20 Dic21 | Dic-19 Dic:20 Dic:21 | Dic-19 Dic20 Dic-21 | Dic-19 Dic:20 Dic:21
Colocaciones Brutas (/MM) 889 760  427| 3271 2657 2852 1972 1590 1450| 1623 1359 1383| 4659 3642 2310
NGmero de Tarjetas (Miles) 638 605 505| 1522 1363 1436 1198 1142 1123| 1122 1116 1042| 772 695 376
Cartera Atrasada a7%  77%  29% 29%  A44%  17%| 30% 117%  19% 55% 180% 36%| 55% 202%  5.3%
81% 123% 114%| 52%  97%  37%| 44% 169%  43%| 65% 182%  37% 99% 309% 220%
13.6% 342% 164%| 8% 127%  68%| 74% 237%  63%| 105% 237%  68% 115% 398% 19.8%)

just 297% 387% 39.5%| 17.5% 23.3% 165%| 17.5% 283% 255% 231% 312% 264%| 222% 39.3% 38.7%
Castigos/Colocaciones BrutasPromedio | 22.1%  118% 45.9%| 104% 156% 114%| 120%  97% 262%| 151% 139% 267% 135%  7.6% 38.7%
Prima por Riesgo 208% 263%  96%| B4% 139%  59%| 108% 206%  67%| 150% 220%  B2%| 121% 226%  47%)
109.3% 2615% 118.4%| 1354% 920% 149.4%| 136.6% 124.4% 1419%| 1405% 1218% 292.5% 112.3% 124.7% 928%)
6a9% 944% B0.A%| 822% 69.4% 77.3%| 835% 89.0% 97.5%| 87.2% 928% 157.2%| 941% 95.4%  97.2%|
d: 100.0% 166.9% 122.3%| 1156% 103.3% 1052%| nd.  nd.  nd| 117.0% 109.1% 196.0%) 119.3% 1528% 143.2%|

La Clasificadora considera que dada la exposicion de la Cajaa
un solo producto (tarjetas de crédito) y el alto riesgo que
presenta el mismo, la cobertura de la cartera pesada deberia
mantenerse en niveles cercanos al 100%, y en linea con la
politica conservadora del grupo. En este sentido, se destaca
que es fundamental crecer con una cartera sana, con el
objetivo de mantener un gasto en provisiones controlado.

Riesgo de Mercado: Dentro de la gestion de riesgo de
mercado se tiene el comité de activos y pasivos, el cual
establece los limites y las estrategias que la Institucion debe
seguir. Mensualmente el comité de activos y pasivos revisa la
posicion de la Institucion enrelacién a los limites establecidos
y propone las estrategias para controlar y/o ajustar sus
exposiciones. Este comité es presidido por el Gerente General
y cuenta con la participacion del Scotiabank, a fin que el
manejo esté altamente alineado con las politicas de SBP y
BNS. La Caja Cencosud Scotia se apoyard en SBP a nivel de
tecnologia de la informacion y politicas de administracién de
riesgo.

La Caja, por su estructura financiera (100% de las
colocaciones y el 99.9% del fondeo son en MN), presenta baja
exposiciéon en moneda extranjera. En ese sentido, las
variaciones en el tipo de cambio no tendrian un impacto
significativo sobre la posicién global.

Para la administracion del riesgo de tasa de interés, la
Institucién emplea modelos internos para realizar la medicién
del Margen Financiero en Riesgo y el Valor Patrimonial en
Riesgo, los cuales se complementan con la implementacién de
limites internos y el andlisis de escenarios y/o pruebas de
Stress. Encuanto alosindicadores deriesgo de tasa deinterés
el GER y el VPR ascendieron a 217% vy 0.32%,
respectivamente, a diciembre 2021. Cabe mencionar que los
limites internos que maneja la Institucién respecto de estos
indicadores son de 4.8% y 13.0%, respectivamente.

Adiciembre 2021, los requerimientos de capital por riesgo de
mercado de la Institucidon son minimos debido a que la entidad
no se encuentra expuesta alavariabilidad en el tipo de cambio
ni a tasas de interés ya que tanto la totalidad de activos con
los pasivos son pactados a tasas fijas. Asi, utilizando el método
estandar ascendieron a S/ 102.4 miles (S/ 128.3 miles a
diciembre 2020).

Liquidez: El manejo del riesgo de liquidez implica mantener y
desarrollar una estructuratanto en la cartera de activos como
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en la de pasivos, de manera que se mantenga la diversidad de
las fuentes de fondos y un calce de plazos adecuado entre
activos y pasivos.

A diciembre 2021, el saldo en caja ascendié a S/ 62.9 MMy
represento el 11.4% del total de activos, superior en 37.6% al
saldo registrado a diciembre 2020 (S/ 45.7 MM). Por su parte,
el portafolio de inversiones disminuyo en 61.2% con respecto
de diciembre 2020, ante el anuncio de la subida de tasas.

Cabe senalar que, ante la crisis econdmica generada por la
pandemia, en el 2020 el Estado inyecté importantes montos
de liquidez al Sistema a fin de evitar que se rompa la cadena
de pagos y mantener solvente asi al sistema financiero. En el
2021, las empresas y los bancos optaron por reducir los
excedentes de liquidez. En el caso de la Caja, la liquidez atin se
mantiene alta, debido a la fuerte reduccién del portafolio y la
consecuente reduccién de los pasivos. Asi, el Ratio de
Coberturade Liquidez (RCL), ascendié a 131.0% en promedio
a diciembre 2021, ligeramente inferior al 134.3% de
diciembre 2020, pero superior a la reportada por sus
principales competidores.

Por su parte, el ratio de liquidez promedio en diciembre 2021
en MN se ubicé en niveles de 66.0%, superior al minimo
exigido (10%) y al reportado por sus pares. Adicionalmente, la
Caja cuenta con amplias lineas de financiamiento para capital
de trabajo con su Matriz Scotiabank Peru.

Ratio de Liquidez MN

54.4%
513%

308%

211%
210%

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
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Fuente: SBS

Calce: Al cierre del 2021 el 99.2% de los activos se
encontraban denominados en moneda nacional, de igual
manera por el lado del fondeo, el 99.9% estaba en la misma
moneda. Estos niveles se mantienen similares a los mostrados
en periodos pasados, lo cual se explica por la politicade la Caja
de no incentivar captaciones en moneda extranjera para
evitar riesgos cambiarios. Es asi que la Institucién mantuvo las
tasas para depositos a plazo en moneda extranjera en 0.25%.

En cuanto al calce de plazos, la Caja viene realizando
esfuerzos en alargar el duration de sus activos debido a que
gran parte del consumo en las tiendas retail esta asociado a
las compras en supermercados, lo que genera que su

portafolio sea de muy corta duracién y baja rentabilidad. Asi,
amuy corto plazo los activos superan a los pasivos.

Se esperaque laCajasigamejorando los calces afinde reducir
su exposicion a la volatilidad en sus margenes por el riesgo de
reinversion.

Riesgos de Operacion: Para la gestion de riesgo operacional
la Caja utiliza la siguiente metodologia: i) autoevaluacién de
riesgos y controles; ii) indicadores clave de riesgos (KRI);
iii) administracion de incidencias y eventos de pérdida
operacional; y, iv) monitoreo y reporte. La Institucion realiza
programas de capacitacion orientados a difundir los alcances
de la gestion de riesgo operacional, seguridad de la
informacion y continuidad del negocio a todos los
colaboradores.

A diciembre 2021, los requerimientos de capital por riesgo
operacional de la Institucion utilizando el método del
indicador basico, ascendieron a S/ 15.1MM (S/ 22.4 MM a
diciembre 2020).

Por otro lado, cabe sefalar que la Institucién cuenta con una
Unidad de Prevencion de Lavado de Activos (LA) y un Sistema
de Prevencion del Financiamiento del Terrorismo (FT), en el
cual se han implementado nuevos procedimientos como la
automatizacion del procedimiento para la validacién de
identidad de clientes extranjeros, medidas para reforzar el
uso del sistema de validacion biométrica para clientes
peruanos, la adecuacién a la normativa del levantamiento del
secreto bancario para la identificacién de investigados por
delitos, entre otros. Adicionalmente, la Caja cuenta con
manuales de procedimientos, cédigos de ética y conducta, y
programas de capacitacién que se brindan al personal
referente a este tema.

Fuentes de Fondeo y Capital

Durante el 2021, la Caja disminuyd sus fuentes de fondeo
debido principalmente a la menor necesidad de
financiamiento tras el impacto de la pandemia de COVID-19
en la economia del pais y al reperfilamiento del apetito de
riesgo. De la misma manera, realizé esfuerzos para mejorar la
estructura de fondeo a fin de reducir el costo del mismo.

Es importante mencionar que tras el ingreso de SBP en el
accionariado de la Caja, la estrategia de fondeo se ha basado
en reducir el costo financiero del mismo a través de la
utilizacién de la linea de adeudados con SBP y reduccién de
tasas a sus depésitos.

Enlineaconlareduccion del portafolio, el fondeo con terceros
se redujo. Asi, el saldo de adeudados registré una disminucién
y pasé de S/ 215.5 MM a diciembre 2020 a S/ 186.0 MM a
diciembre 2021. Por su parte, el saldo de depésitos fue lo que
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mas disminuyd, de S/ 310.5 MM a diciembre 2020,a S/ 167.9
MM, explicado en parte por la liberacion del 100% de la CTS.

Entérminosrelativos, la principal fuente de financiamiento de
la Caja fue adeudados (33.6% del total de activos), seguida de
depdsitos y captaciones del publico (30.3%), patrimonio neto
(27.9%), entre otros. Es importante mencionar que la
Institucion no cuenta con emisiones en el mercado de valores.

CajaCencosud Scotia B. Falabella B.Ripley F.Oh! Crediscotia

Dic19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20  Dic-21
Depositos 411%  419% 303% | 65.6% 767% 68.1% | 53.1% 657% 642% | 22.3% 359% 26.2% | 554% 640% 54.0%
ValoresenCirculacion | 0.0%  00%  0.0% | 46% 00%  32% | 225% 11.4% 116% | 39.9% 365% 311% | 43%  39%  49%
Adeudos CPyLP 337% 29.0% 336% | 18% 0.0% 00% | 12% 04%  00% | 10.9% 26% 20.1% | 17.9% 115% 14.4%
Otros Pasivos 52%  64%  82% | 95%  53%  84% | 50%  68% 7.2% | 68% 49%  45% | 22% 33%  3.6%

Patrimonio 200% 226% 27.9% | 185% 18.0% 20.3% | 18.1% 15.6% 17.0% | 20.1% 200% 17.9% | 202% 17.2% 23.1%
Fuente:SBS

En cuanto ala composicién de los depdsitos y captaciones del
publico, los depdsitos por compensacion por tiempo de
servicios (CTS) explican el 50.0% del total de éstos y
ascendieron a S/ 84.0 MM al cierre del 2021. En segundo
lugar, se encuentran los depédsitos a plazo de personas
naturales y juridicas, cuyo saldo al cierre del 2021 ascendi6 a
S/ 82.6 MM y representd el 49.2% del total de obligaciones
con el publico. Es importante mencionar que la Institucién ha
disminuido las tasas de este Ultimo producto. De esta manera,
latasade CTS se mantuvo en 4.27% mientras que las tasas de
los depdsitos plazo fijo en moneda nacional disminuyd de
4.31% adiciembre 2020 a 2.65% adiciembre 2021y latasaen
moneda extranjera se mantuvo igual que al cierre del 2020
(0.25%).

La Caja ha logrado conformar una base atomizada de
depositantes, alcanzando a diciembre 2021, 16,783
depositantes, donde el grueso (16,746) corresponde a
personas naturales, cuyos depdsitos explicaron el 79.5% del
total de los mismos. Por su parte, la deuda de los 20
principales depositantes con respecto del total de depdsitos
ascendio a 26.0%, nivel superior al registrado al cierre de
diciembre 2020 (16.0%), mientras que la relacién de los 10
principales acreedores respecto del total de acreencias
ascendio a 64.0% (50.0% a diciembre 2020), la cual incluye la
linea de adeudados con la matriz.

Concentracion de los Pasivos

64.0%

55.0%
50.0%
26.0% 26.0%
so0m 210%
I‘ I 16.0% 200% 16.0%

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21

= 10 mayores acreedores 20 principales depositantes

Fuente: CRAC Cencosud Scotia Pert SA.

La Clasificadora considera que el fondeo de la Caja ha venido
atomizandose, pero aun es poco diversificado. Es importante
mencionar que la alianza con SBP permitira a la Institucion

reducir la dependencia del fondeo en depédsitos CTS y a plazo
fijo que tienen mayor costo y acceder al mercado de capitales
y depdsitos de ahorro. Asi, a fin de diversificar su fondeo y
reducir su concentracion, la Caja tiene planeado financiar
parte del crecimiento con emisiones de certificado de
depédsitos 'y bonos subordinados. Asimismo, buscara
depdsitos de mas largo plazo, dada su estrategia de extender
el durationde su portafolio para maximizar la rentabilidad del
mismo.

Capital: Al cierre del 2021, Caja Cencosud reporté un Ratio
de Capital Global de 18.1% (15.3% en diciembre 2020). Este
incremento se dio principalmente por la reduccién del
portafolio. Es importante resaltar que dicho ratio se
encuentra muy por encima del minimo regulatorio y del
minimo interno. Adicionalmente, se debe mencionar que el 15
de abril del 2021 segun el Decreto de Urgencia N°037-2021
se establecié medidas extraordinarias complementarias en
donde se reduce de 10% a 8% el limite global requerido desde
abril 2021 a marzo 2022. De esta manera, se le estaria
otorgando una mayor holgura patrimonial temporal
salvaguardando la solvencia de las instituciones
principalmente de aquellas que han tenido un mayor impacto
por la crisis econdmica generada por la pandemia.

CajaCencosud Scotia B. Falabella B.Ripley. F.Oh! Crediscotia

Dic-19 Dic:20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic-19 Dic-20 Dic-21 | Dic19 Dic20 Dic-21 | Dic19 Dic20  Dic-21
Ratio de Capital Global 17.1% 153% 18.1% | 150% 138% 142% | 16.1% 144% 136% | 160% 17.2% 163% | 17.6% 17.5% 227%
Ratio de Capital Nivel | 165% 142% 17.1% | 142% 134% 139% | 150% 134% 125% | 150% 161% 152% | 142% 13.1% 17.7%
RCGAj.por DeficitdeC. Pesada | 13.8%  14.0% 16.6% | 140% 115% 13.6% | 152% 127% 135% | 150% 159% 18.9% | 17.1% 15.9% 223%
Ratio Capital Global Interno 13.5% 128% 105% | 13.1% 132%  94% | 121% 113%  9.4% | 123% 125% 104% | 128% 100%  82%

El adecuado nivel de capitalizacion le ha permitido a la Caja
mostrarse resiliente en este contexto de crisis econémica y
fuerte deterioro de capacidad de pago de las personas. Asi, a
pesar de haber registrado una pérdida neta de S/ 13.3 MM,
Caja Cencosud se mantiene como una de las entidades mas
capitalizadas con un Ratio de Capital Tier 1 de 17.1%, por
encima de sus principales competidores.

Cabe resaltar que el fortalecimiento patrimonial en los
Gltimos afos, se ha logrado con los requerimientos
adicionales de capital exigidos por el regulador en linea con
los estandares internacionales de Basilea Il y Ill. Su
implementacién resulta en un ratio de capital minimo al perfil
de riesgo para cada institucién. Caja Cencosud, a diciembre
2021, cuenta con un requerimiento adicional patrimonial por
componente ciclico y no ciclico que asciende a S/ 19.7 MM
(S/ 31.9 MM a diciembre 2020). De esta manera, el ratio le
agrego6 0.5% al BIS regulatorio (>=10%). Asi, con un ratio de
capital global de 18.1% se puede inferir que la Instituciéon
cuenta con una holgada capitalizacién, al cumplir tanto con los
estandares locales como internacionales con su limite
interno, y contar con el capital suficiente para financiar el
crecimiento futuro de sus operaciones.
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CRAC Cencosud Scotia Perti S.A.

(Miles de S/.)

Resumen de Balance Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
Activos 773,973 1,004,984 1,049,870 741,284 553,878
Disponible 102,082 175,315 61,894 45,746 62,936
Inversiones Negociables - - 98,592 89,974 34,877
Colocaciones Brutas 615,660 816,227 889,247 759,998 427,379
Colocaciones Netas 594,140 775,996 835,411 530,936 380,040
Inversiones Financieras - - 98,592 89,974 34,877
Activos Rentables (1) 688,726 941,198 978,029 802,052 477,928
Provisiones para Incobrabilidad 39,058 64,285 78,367 244,943 55,985
Pasivo Total 597,834 816,365 840,024 573,587 399,544
Depésitos y Captaciones del Publico 489,430 654,889 431,875 310,455 167,937
Adeudos de CPy LP (2) 15,147 105,694 353,434 215,530 185,999
Valores vy titulos - - - - -
Pasivos Costeables (3) 512,612 773,834 790,582 525,985 353,936
Patrimonio Neto 176,139 188,618 209,846 167,697 154,334

Resumen de Resultados

Ingresos Financieros 258,095 347,126 372,130 319,690 151,737
Gastos Financieros 32,211 40,864 41,480 26,666 12,450
Margen Financiero Bruto 225,883 306,262 330,650 293,024 139,286
Provisiones de colocaciones 85,337 160,199 177,766 216,608 56,728
Margen Financiero Neto 140,546 146,063 152,884 76,416 82,559
Ingresos por Servicios Financieros Neto 47,679 39,429 43,745 26,735 20,000
ROF 364 369 449 172 309
Margen Operativo 188,589 185,861 197,078 103,323 102,867
Gastos Administrativos 161,539 161,374 166,269 135,063 117,733
Otros Ingresos y Egresos Neto 962 2,084 6,372 8,117 5,618
Otras provisiones 503 721 1,929 2,117 2,390
Depreciacion y amortizacion 6,535 2,985 2,469 2,903 2,873
Impuestos y participaciones 8,323 10,386 11,568 -7,504 -1,255
Utilidad neta 12,652 12,479 21,215 -21,139 -13,254
Rentabilidad

ROEA 7.5% 6.8% 10.6% -11.2% -8.2%
ROAA 1.7% 1.4% 2.1% -2.4% -2.0%
Utilidad / Ingresos Financieros 4.9% 3.6% 5.7% -6.6% -8.7%
Margen Financiero Bruto 87.5% 88.2% 88.9% 91.7% 91.8%
Ingresos Financieros / Activos Rentables (1) 37.5% 36.9% 38.0% 39.9% 31.7%
Gastos Financieros / Pasivos Costeables (2) 6.3% 5.3% 5.2% 5.1% 3.5%
Gastos de Administracién / Utilidad Operativa Bruta 59.0% 46.6% 44.4% 42.2% 73.8%
Prima por Riesgo 15.1% 22.4% 20.8% 26.3% 9.6%
Resultado Operacional neto / Activos Rentables (1) 2.9% 2.2% 2.7% -4.6% -4.2%
Activos

Colocaciones Netas / Activos Totales 76.8% 77.2% 79.6% 71.6% 68.6%
Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 4.1% 5.7% 4.7% 7.7% 2.9%
Cartera de Alto Riesgo (4) / Colocaciones Brutas 4.7% 6.2% 8.1% 12.3% 11.1%
Cartera Pesada / Cartera Total 9.4% 11.6% 13.6% 34.2% 16.4%
Cartera de Alto Riesgo Ajustada (5) 20.6% 24.0% 25.0% 20.7% 36.9%
Cartera Pesada Ajustada (6) 24.9% 29.1% 29.7% 38.7% 39.5%
Stock Provisiones / Cartera Atrasada 156.6% 138.6% 189.0% 416.8% 456.9%
Stock Provisiones / Cartera Alto Riesgo 134.6% 127.7% 109.3% 261.5% 118.4%
Provisiones Constituidas / Cartera Pesada 67.3% 67.6% 64.9% 94.4% 80.1%
Stock Provisiones / Colocaciones Brutas 6.3% 7.9% 8.8% 32.2% 13.1%

Pasivos y Patrimonio

Activos / Patrimonio (x) 4.4 5.3 5.0 4.4 3.6
Pasivos / Patrimonio (x) 3.4 4.3 4.0 3.4 2.6
Ratio de Capital Global 16.6% 16.4% 17.1% 15.3% 18.1%

CRAC Cencosud Scotia Pert S.A.
Calificacion de Cartera

Normal 87.4% 85.2% 83.5% 34.5% 71.8%
CPP 3.1% 3.1% 2.9% 31.3% 11.9%
Deficiente 3.2% 3.4% 3.8% 12.6% 3.8%
Dudoso 4.3% 5.6% 7.2% 18.5% 10.4%
Pérdida 1.9% 2.7% 2.6% 3.0% 2.2%

(1) Activos Rentables = Caja + Inversiones+ Interbancarios+Colocaciones vigentes+ Inversiones pemanentes

(2) Banco: el 2015 se reclasificé el saldo de pactos de recompa con el BCRP a "Cuentas por Pagar"

(3) Pasivos Costeables = Depésitos del Publico + Fondos Interbancarios + Depésitos del Sistema Financiero + Adeudos + Valores en Circulacién
(4) Cartera de Alto Riesgo = Cartera Atrasada + Refinanciada + Reestructurada

(5) Cartera de Alto Riesgo Ajustada = (Cartera de Alto Riesgo + Castigos Anuales ) / (Colocaciones Brutas Promedio + Castigos Anuales)

(6) Cartera Pesada Ajustada = (Cartera Pesada + Castigos Anuales) / (Cartera Total Promedio + Castigos Anuales)
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RUC: 20543166660
Teléfono: (511) 625 0500
Relaciéon de directores*
Francisco Sardén de Taboada Presidente del Directorio
Josué Ignacio Sica Aranda Vicepresidente del Directorio
Maria Viola Reyes Directora Titular
Diego Marcantonio Director Titular
Alfredo Mastrokalos Vifas Director Titular
Luis Gastaneta Alayza Director Independiente Titular
Eduardo Sanchez Carrién Troncén Director Independiente Titular
Giovanni Scarsi Nufiez Director Suplente
Pedro Avin Temoche Director Suplente
Francisco Rivadeneira Gastaneta Director Suplente
Matias Videla Sola Director Suplente
Alfonso Tola Rojas Director Independiente Suplente
Susana Castillo Loo Directora Independiente Suplente
Relacion de ejecutivos*
Fredy Ferreyra Aucaruri Gerente General (e)
Ilich Asencios Flores Gerente de Finanzas
Lucas Rego Gerente Comercial
Jorge Vargas Barriga Gte. de Alianzas y Supermercados
Fredy Ferreyra Aucaruri Gerente de Gestion de Clientes
Renzo Fernandez Villegas Gte. de Riesgo Cred., Mercadoy Liq.
Walter Garcia Rojas Gerente de Tecnologia
Katherine Jiménez Carrefio Gerente Legal
Zoila Sanabria Bustamante Gerente de Auditoria Interna
Harold Garcia Cajaledn Gerente de Recursos Humanos
Relacion de accionistas (segutin derecho a voto)*

Scotiabank Perd S.AA. 51.0%
Cencosud Peru S.A. 49.0%

(%) Nota: Informacion a diciembre 2021
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Asociados a:

POYO& — .
‘ ASOCIADOS FitchRatings Institucién Financiera
Bancos

CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo dispuesto en el
Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucién SMV N°032-2015-SMV/01 y sus modificatorias,
acordd las siguientes clasificaciones de riesgo para los siguientes instrumentos:

Clasificacion*
Rating de la Institucion Categoria A-
Perspectiva Estable

Definiciones
Instituciones Financieras y de Seguros

CATEGORIA A(pe): Muy buena fortaleza financiera. Corresponde a aquellas instituciones que cuentan con una muy buena
capacidad de cumplir con sus obligaciones, en los términos y condiciones pactados, y de administrar los riesgos que enfrentan.
Se espera que el impacto de entornos econémicos adversos no sea significativo.

(+) Corresponde a instituciones con un menor riesgo relativo dentro de la categoria.
(-) Corresponde a instituciones con un mayor riesgo relativo dentro de /la categoria.

Perspectiva: Indica la direccion en que se podria modificar una clasificacion en un periodo de uno a dos afios. La perspectiva puede
ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva o negativa no implica necesariamente un cambio en la clasificacion. Del
mismo modo, una clasificaciéon con perspectiva estable puede ser cambiada sin que la perspectiva se haya modificado previamente a
positiva o negativa, si existen elementos que lo justifiquen.

(*) La clasificacion de riesgo del valor constituye inicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion
representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a
actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. El
presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.aai.com.pe), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo
de conducta, la metodologia de clasificacion respectivay las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las obligaciones
del calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacién que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras fuentes que A&A considera
confiables. A&A no audita ni verifica la veracidad de dichainformacién, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni verificarla, como tampoco de llevar a cabo ningtin
tipo de investigacion para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacion. Si dicha informacion resultara contener errores o conducir de alguna manera a error,
la clasificacién asociada a dicha informacién podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No obstante, las leyes que regulan la actividad de la
Clasificacién de Riesgo sefalan los supuestos de responsabilidad que atafen a las clasificadoras.

La calidad de la informacion utilizada en el presente andlisis es considerada por A&A suficiente para la evaluaciény emision de una opinién de la clasificacion de riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada al inicio del
mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periédicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacién vigente, y ademas cuando A&A lo considere oportuno.
Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 0.2% de sus ingresos totales del tltimo
afo.

Limitaciones - En su analisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccion. Como siempre ha dejado en claro, A&A
no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la transaccién o cualquier estructura de
la transaccién sean suficientes para cualquier propoésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe, deja en claro que este informe no constituye una
recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de
A&A. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones
pertinentes.
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