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Financiera ProEmpresa

Perfil

Financiera ProEmpresa S.A. (en adelante la Financiera o ProEmpresa) es una empresa
privada constituida en 1997, inicialmente como EDPYME. Posteriormente, en el 2012
obtuvo la autorizacién para funcionar como financiera. Los clientes objetivos son los
propietarios de micro y pequefias empresas con diversos grados de desarrollo.

A diciembre 2023 la Financiera tenia una red de oficinas compuesta por 30 agencias,
13 oficinas especiales y 6 oficinas compartidas seglin convenio con el Banco de la
Nacioén, distribuidas en 10 departamentos a nivel nacional. Por su parte, registraba
unos 55,800 clientes de créditos directos y 52,800 de pasivos.

Fundamentos

La clasificaciéon de Institucién de ProEmpresa fue ratificada en C+, con perspectiva
negativa. Lo anterior se fundamenta principalmente en lo siguiente:

Menores niveles de solvencia. La Financiera ha mostrado una tendencia decreciente
en su Ratio de Capital Global (RCG), llegando a 10.8% a diciembre 2023 (12.0% a fines
del 2022 y 13.8% a dic. 2021). Asi, la evolucién de la calidad de su portafolio y las
pérdidas netas registradas durante el 2023, han afectado a su patrimonio efectivo.
Por su parte, a diciembre 2023 el RCG para el sistema de Cajas Municipales (CM) se
ubicé en 13.9%.

Actualmente, la Financiera se encuentra evaluando distintas alternativas para mejorar
su RCG, entre las que figuran un aporte de capital por S/ 0.8 MM en el 2024 y
préstamos subordinados. La Clasificadora considera relevantes estas medidas para
mejorar la solvencia de la entidad.

Deterioro de la morosidad y coberturas. La pandemia, la mayor inestabilidad politica
y el menor crecimiento econémico observado en el pais en los Ultimos afios, asi como
la mayor inflacion registrada, entre otros, impactaron en la capacidad de pago de los
clientes y en la calidad de la cartera de ProEmpresa.

Asi, el ratio de cartera de alto riesgo (CAR = atras. + refin. + reestruc.) se ubicé en
13.5% a diciembre 2023 (11.6% a dic. 2022). Ademas, si incorporamos los castigos
realizados en el 2023 con respecto a las colocaciones brutas promedio, la CAR
Ajustada ascendidé a 17.8% (16.7% a dic. 2022).

Similar tendencia se observé en la cartera pesada (CP), la cual se ubicé en 12.5% a
diciembre 2023 (10.8% a dic. 2022) y la CP Ajustada por castigos, la cual ascendi6 a
16.9% (15.9% a dic. 2022).

De este modo, a fines del 2023 los indicadores de morosidad ajustada de ProEmpresa
fueron significativamente mayores a los registrados por el sistema de CM, que registré
una CAR Ajustada de 11.4% y una CP Ajustada de 12.2%.

Por otro lado, al cierre del 2023 el nivel de cobertura de CP de la Financiera
incrementd a 82.3% (80.2% a dic. 2022), mientras que el sistema de CM registré una
cobertura de 87.7%.

Cabe resaltar que, a diciembre 2023 ProEmpresa todavia registraba un saldo de
créditos reprogramados de S/ 27.3 MM, que significaba el 4.5% de las colocaciones,
observandose una disminucion con respecto a lo registrado a diciembre 2022 (S/ 56.3
MM vy 8.7%, respectivamente).

Instituciones Financieras
Microfinanzas

Rating Actual

Institucion C+ C+

Anterior

Con informacion financiera auditada a diciembre 2023.

Clasificacion  otorgada en Comités de fechas
14/03/2024 y 18/09/2023.

Perspectiva
Negativa

Indicadores Financieros

(S/ MM) Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20
Activos 702 723 706 650
Patrimonio Neto 69 84 83 85
Utilidad Neta -14 1 - 2 5
ROAA -2.0% 0.1% -0.2% 0.8%
ROAE -18.4% 0.8% -2.0% 5.5%

Ratio de Capital Global 10.8% 12.0% 138% 14.1%

Fuente: Fin. ProEmpresa
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Bajos niveles de rentabilidad. Si bien al cierre del 2023 las colocaciones brutas
registraron una disminucion con respecto a fines del 2022 (-6.3%), los ingresos
financieros durante el afio fueron menores solo en 1.8% respecto a los obtenidos en
similar periodo del afio anterior. No obstante, el mayor costo de fondeo registrado en
el sistema financiero, producto del aumento de las tasas pasivas observado en el
mercado, repercutio en el margen financiero bruto de ProEmpresa (62.6% a dic. 2023
vs. 70.7% a dic. 2022). Lo anterior fue parcialmente mitigado por una disminucion en
los gastos administrativos (-12.5%).

Asi, a pesar de la reduccion de los gastos administrativos, el ratio de eficiencia (Gastos
Adm. / Utilidad Oper. Bruta) se ubicé en 66.2%, nivel ligeramente superior al del 2022
(65.4%). Cabe mencionar que, el sistema de CM registré un mejor ratio de eficiencia
(58.3% a dic. 2023).

Adicionalmente, en linea con la evolucion de la morosidad, en el 2023 se registré un
significativo gasto en provisiones para colocaciones, el cual llegd a S/ 39.2 MM (S/
29.6 MM en el 2022).

De esta manera, durante el ejercicio 2023 la Financiera registré una pérdida neta de
S/ 14.1 MM (vs. utilidad neta de S/ 0.6 MM en el 2022).

Perfil de cartera atomizado: ProEmpresa busca financiar principalmente a los clientes
de los segmentos de micro y pequena empresa. En ese sentido, a diciembre 2023 los
créditos brindados a dichos clientes significaron en conjunto el 83.3% de las
colocaciones totales. De este modo, su crédito promedio se ubicé en alrededor de
S/ 10,900, siendo considerablemente menor a lo registrado por el sistema de CM
(aprox. S/ 15,100), lo que le permitié atomizar el riesgo.

Diversificacion y desconcentracion de fuentes de fondeo. En los ultimos afios
ProEmpresa ha reducido sus niveles de concentracién. De esta forma, a diciembre
2023 sus 20 principales depositantes concentraban sélo el 3.0% de los depésitos,
registrando una baja concentracién. Asimismo, los 10 principales proveedores de
fondos significaron aproximadamente el 9.0% de la deuda total con acreedores.

Apoyo & Asociados considera que entre los principales desafios que presenta
actualmente ProEmpresa figuran: i) registrar un ratio de capital global que le permita
enfrentar coyunturas adversas y acompanar el posible crecimiento de sus
colocaciones; ii) mejorar la calidad de su cartera y de sus coberturas; iii) obtener
economias de escala para mejorar sus indicadores de eficiencia; iv) recuperar sus
niveles de rentabilidad; y, v) continuar diversificando sus fuentes de fondeo a tasas
competitivas.

¢ Qué podria modificar la clasificaciéon asignada?

Si las medidas adoptadas para mejorar su desempefio no generan los resultados
proyectados y, por lo tanto, la Financiera registra un ratio de capital menor al 12%, no
logra reducir las pérdidas generadas y/o no mejoran sus indicadores de morosidad y
cobertura, la clasificacién podria ser ajustada a la baja. De otro lado, dada la actual
coyunturay los indicadores de la entidad, la Clasificadora no esperaria una mejora del
rating en el corto plazo.
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Entorno Macroeconémico y Regulatorio
Tasa de referencia del BCRP

Con la finalidad de enfrentar el aumento de la inflacion, el
BCRP estuvo aumentando gradualmente la tasa de
referencia, ubicdndose en diciembre 2022 en 7.50% (2.5%
a dic. 2021) y llegando en enero 2023 a 7.75%. Por su
parte, en diciembre 2023 la tasa de referencia disminuyé a
6.75%, ubicandose posteriormente en 6.25% en febrero
2024.

Lo anterior tuvo un impacto en el costo de fondeo en el
sistema financiero peruano y en los margenes de las
entidades financieras.

Se esperaria que, en la medida que la inflaciéon continte
disminuyendo, se produzcan nuevas reducciones en la tasa
de referencia en los siguientes meses.

Topes a las tasas de interés y penalidades

En marzo 2021, se aprobod la Ley N°31443 que faculta al
BCRP a fijar topes para las tasas de interés activas de los
créditos de consumo vy los créditos de micro y pequenas
empresas, lo cual impactard negativamente en la inclusiéon
financiera de los deudores de menores ingresos. Ademas,
se prohibi6 el cobro de penalidades en caso de
incumplimiento o atrasos en los pagos de los créditos,
manteniéndose el cobro de los intereses moratorios.

Asi, en abril 2021 el BCRP establecié que los topes de
intereses para estos créditos seran equivalentes a dos
veces la tasa de interés promedio de los créditos de
consumo del sistema financiero. Por lo tanto, para el
periodo mayo 2023 - octubre 2023 el limite en moneda
nacional fue 96.3% y para el periodo noviembre 2023 -
abril 2024 sera 101.9%.

Descripcion de la institucion

Financiera ProEmpresa (antes Edpyme ProEmpresa) entrd
en operaciones en 1998, en el departamento de Lima. En
el 2009 inicid los tramites para su conversion a Financiera,
logrando la autorizacién en el 2012.

ProEmpresa tiene una estrategia de colocaciones enfocada
principalmente en los segmentos de: i) micro y pequefa
empresa (83.3% de su portafolio al cierre del 2023), que
buscan cubrir necesidades de capital de trabajo e inversion;
y, ii) consumo.

Adicionalmente, a partir del 2018 inicié la colocacién de
créditos denominados “conglomerados”, mediante los
cuales se otorgan créditos individuales una asociacion
comercial con un fin comun, como, por ejemplo, financiar:
proyectos inmobiliarios, construccion, habilitacion urbana
o activos fijos, y que poseen garantias por participaciéon
accionaria. Asi, la Financiera esperaria que estos créditos
continden ganando participacién dentro de su portafolio.

A diciembre 2023, |la Financiera tenia una red de oficinas
compuesta por 30 agencias, 13 oficinas especiales y 6
oficinas compartidas seglin convenio con el Banco de la
Nacion, distribuidas en 10 departamentos a nivel nacional.
Asi, contaba con oficinas en Lima y Callao (20), Arequipa
(7), Ayacucho (6), La Libertad (4), Junin (4), Hudnuco (2),
Huancavelica (2), Apurimac (2), Ica (1) y Cusco (1), teniendo
presencia en diversas regiones del pais.

El principal accionista de ProEmpresa es la Asociacion
Nacional de Institutos de Desarrollo del Sector Informal
(IDESI Nacional), organizacion que agrupa ONGs con
presencia a nivel regional enfocadas en prestar servicios de
desarrollo empresarial de calidad.

Gobierno Corporativo: La estructura de gobierno
corporativo de Financiera ProEmpresa se basa en sus
politicas internas. El Directorio estd compuesto por siete
miembros titulares y por dos miembros alternos, de los
cuales dos son independientes. De acuerdo al Estatuto
Social de la Financiera, la duracion del Directorio es de dos
afos.

Por otor lado, se debe mencionar que Gaveglio, Aparicio y
Asociados Sociedad Civil de Responsabilidad Limitada,
firma miembro de PricewaterhouseCoopers International
Limited, fue la empresa designada para la auditoria a los
Estados Financieros del ejercicio 2023.

Desempeno

A pesar de la mayor eficiencia en los gastos administrativos,
en el 2023 el mayor costo de fondeo y el elevado gasto de
provisiones impactaron negativamente los resultados de la
Financiera.

Los resultados del 2023 de las entidades financieras fueron
afectados principalmente por el mayor gasto en
provisiones ante el crecimiento de la mora, en linea con la
caida del crecimiento econdémico, la elevada inflacién y
altas tasas de interés, lo que afectd la capacidad de pago de
los deudores a nivel nacional. Ello, sumado a las protestas
sociales, que afectaron los negocios de las familias, y los
efectos generados por el ciclén Yaku a inicios del 2023.
Para mayor informacion acerca del sistema financiero, se
recomienda revisar los Outlooks Sectoriales disponibles en

WwWw.aai.com.pe .

En el caso especifico de ProEmpresa, al cierre del 2023 los
ingresos financieros (incluye ROF) mostraron una ligera
disminucién (-1.8% vs. dic. 2022) y llegarona S/ 136.9 MM.
Esta reduccién se debid, en parte, a la reducciéon del saldo
de colocaciones brutas (-6.3%). Sin embargo, las tasas
activas promedio fueron ligeramente mayores a las del
2022, por lo que el indicador ingresos financieros / activos
rentables ascendio a 21.3% a diciembre 2023 (21.1% a dic.
2022).

De otro lado, a diciembre 2023 los gastos financieros
(incluye ROF y prima por FSD) sumaron S/ 51.3 MM,
siendo 25.3% mayores a los registrados a diciembre 2022,
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debido principalmente a las altas tasas pasivas existentes
en el sistema, como consecuencia del aumento progresivo
de la tasa de referencia del BCRP (6.75% a dic. 2023 vs.
2.50% a dic. 2021). Dicho incremento se produjo a pesar
de la ligera reduccion del saldo del fondeo total (oblig. con
el publico + adeudados) en 0.6% vs. dic. 2022.

Margen Financiero Bruto
Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23

Fin. ProEmpresa 78.6% 73.7% 75.6% 70.7%  62.6%
Sistema CM 752% 722% 77.8% 764%  68.0%
Compartamos 854% 79.6% 87.1% 84.0% 78.5%
Mibanco 81.6% 80.6% 883% 79.5% 71.4%

Margen Financiero Bruto incluye ROF y prima por FSD
Fuente: SBS/ Fin. ProEmpresa

Asi, a diciembre 2023, los gastos financieros aumentaron
en mayor proporcién que los ingresos, por lo que la utilidad
financiera bruta (S/ 85.7 MM) fue 13.0% inferior a la
observada a diciembre 2022.

Por su parte, el margen financiero bruto registré un
deterioro (62.6% a dic. 2023 vs. 70.7% a dic. 2022). De esta
manera, el margen aun se ubicaba por debajo de lo
registrado por el sistema de CM (68.0%).

Ademas, a diciembre 2023 la Financiera realizé un gasto
por provisiones por incobrabilidad de créditos neto de
S/ 39.2 MM, siendo 32.4% superior respecto a lo
registrado en el 2022 (S/29.6 MM). Este significativo
incremento se generd por el deterioro de la calidad de la
cartera, debido, entre otros, a la desaceleracién econémica
en el pais y a la existencia de mayores tasas de inflacion
que impactaron en la capacidad de pago de los clientes.

Asi, a diciembre 2023 el gasto en provisiones neto de
ProEmpresa fue equivalente al 6.2% de las colocaciones
brutas promedio, aumentando en relacién con lo
observado a diciembre 2022 (4.7%).

Prima por riesgo

Dic-19 Dic-20 Dic-21  Dic-22  Dic-23

Fin. ProEmpresa 3.8% 4.1% 6.1% 4.7% 6.2%
Sistema CM 3.5% 4.0% 3.9% 3.8% 4.5%
Compartamos Fin. 4.8% 6.3% 8.6% 8.0% 8.5%
Mibanco 4.2% 6.2% 3.4% 3.5% 6.0%

Fuente: SBS/ Fin. ProEmpresa

Con respecto a los ingresos por servicios financieros netos
del 2023 (S/ 1.7 MM), éstos se redujeron en relacién a lo
obtenido en el 2022 (S/ 2.7 MM), debido, entre otros, a las
menores comisiones por la administracion de los
fideicomisos de los grupos formados.

Por otro lado, a diciembre 2023 se registraron gastos
administrativos por S/ 57.9 MM, 12.5% por debajo de lo
observado a diciembre 2022, como consecuencia
principalmente de los menores gastos de personal dada la
reduccion en el nimero de empleados de la Financiera, el

cual paso, de 776 colaboradores a diciembre 2022, a 697 a
diciembre 2023.

Sin embargo, debido a la mayor reduccién relativa de la
utilidad operativa bruta con respecto a los gastos
administrativos, se registré un ligero deterioro en el ratio
de eficiencia (Gastos Adm. / Ut Oper. Bruta), ubicandose
en 66.2% a diciembre 2023 (65.4% a dic. 2022), siendo
considerablemente mayor al registrado por el sistema de
CM (58.3%).

Ratio de eficiencia(*)

Fin. ProEmpresa 62.2%  65.0%  63.6% 65.4%  66.2%
Sistema CM 58.1%  60.4%  60.2% 57.8% 58.3%
Compartamos Fin. 61.0% 733% 555% 52.3% 53.3%
Mibanco 50.2% 54.9% 54.5% 482% 49.8%

(*) Gastos Adm./ Utilidad Oper. Bruta
Fuente: SBS/ Fin. ProEmpresa

De este modo, en términos absolutos, al cierre del 2023 el
menor resultado financiero bruto y el mayor gasto en
provisiones neto, entre otros, dieron como resultado una
pérdida neta.

En ese sentido, durante el 2023 ProEmpresa registré una
pérdida neta de S/ 14.1 MM, mientras que en el 2022 se
registré una utilidad neta de S/ 0.6 MM. Asi, en términos
relativos, el margen neto a diciembre 2023 fue -10.3%
(+0.5% a dic. 2022).

Ratios de Rentabilidad Anualizada Promedio*

ROAE ROAA
5.0%
15.0% 15.0%
27% 3.0%
5.0% 3.5% o
-2.0% 08% 1.0%
. .
08%
-5.0% -0.2% 0.1% 10%
-2.0%
-15.0% 3.0%
-18.4%
-25.0% -5.0%
Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23
ROAE ROAA

Fuente: SBS / ProEmpresa

Al cierre del 2023 los indicadores de rentabilidad de
diversas entidades mostraron un importante deterioro,
debido especialmente a la caida en el margen bruto, ante el
mayor costo de fondeo, y a los mayores gastos en
provisiones, ante el aumento de la morosidad. A
continuacion, se muestra la evolucion de la rentabilidad de
algunas instituciones especializadas en microfinanzas.
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ROAE ROAA
Fin. ProEmpresa -2.0% 0.8% -18.4% -0.2% 0.1% -2.0%
Sistema CM 3.0% 8.8% 3.4% 0.3% 1.0% 0.4%
CompartamosFin.  6.0% 16.0% 14.4% 1.0% 2.7% 2.5%
Mibanco 79% 181% 9.7% 1.1% 2.7% 1.6%

*Promedio con respecto a diciembre del ejercicio anterior

Fuente: SBS/ Fin. ProEmpresa.

Administracion de riesgos

Uno de los principales riesgos que enfrenta la Financiera es
de naturaleza crediticia, el cual es manejado por la Unidad
de Riesgos. Esta unidad se encarga del disefo y
permanente adecuacién de los manuales de gestion de
riesgos y demas normativas que deben cumplir las
diferentes unidades de negocio para el control de riesgos.

Esta unidad propone actualizaciones o nuevas politicas,
limites o metodologias para su posterior aprobacién en el
Directorio, que guien la administracion general de riesgos
y que cubran areas especificas, tales como el riesgo de
cambio, el riesgo de tasas de interés, el riesgo de crédito, y
sobre cédmo deben invertirse los excedentes de liquidez,
entre otros.

Entre sus objetivos se encuentran: i) desarrollar
metodologias y procedimientos que ayuden a mejorar la
gestidon de riesgo de crédito seglin la normativa; ii) tener
una participacion activa en la gestidn de riesgos de crédito
en las agencias con un fin preventivo; iii) revisar y mejorar
las metodologias de riesgo de crédito; vy, iv) mejorar los
procesos de seguimiento y andlisis de cartera a través de la
medicion de indicadores y sefales de alerta a la Divisién de
Negocios.

Cabe sefalar que se busca mantener comunicacion
constante entre la Gerencia General, el Comité de Riesgo
de Crédito, Comité de Riesgos y Directorio, a través de
informes emitidos por la Unidad de Riesgos. Asimismo, se
realizan reuniones con la Gerencia de Negocios y las
Gerencias Regionales con el fin de tomar medidas de
accion y mejorar la gestion de riesgos.

Por otro lado, es importante mencionar que la Financiera
cuenta con manuales de procedimientos, cédigos de ética
y de conducta, y programas de capacitacion que se brindan
al personal para prevenir el Lavado de Activos y
Financiamiento del Terrorismo.

Riesgos de Operacion (RO)

Financiera ProEmpresa cuenta con manuales de funciones
y procedimientos de riesgos operativos. Ademas, cuenta
con un Plan de Continuidad de Negocios que tiene como
objetivo minimizar la interrupcion de operaciones y
asegurar una recuperacion ordenada después de un
hipotético desastre. Igualmente, mantiene un sistema de
Continuidad de Negocios y de Gestién de Seguridad de la
Informacion.

Cabe recordar que, a fin de permitir la implementacién de
Basilea Il a partir del 1 de julio del 2009, la SBS dispuso que
las empresas del sistema financiero cuenten con un
esquema formal de administracién de riesgos operativos y
una estructura organizativa que soporte dicha gestion.

Segln estimaciones de la Financiera, al cierre del 2023 los
requerimientos de capital por riesgo operativo utilizando el
método del indicador basico ascendieron a S/ 13.2 MM.

Se debe sefalar que, ProEmpresa se encuentra trabajando
para poder obtener la certificacion ASA, con lo cual el
requerimiento por riesgo operativo de la misma se
reduciria.

Riesgo Crediticio

ProEmpresa ha mostrado histéricamente una tendencia
creciente en su nivel de colocaciones totales (incluye
créditos directos e indirectos sin considerar créditos
concedidos no desembolsados ni lineas de crédito no
utilizadas). Asi, entre fines del 2018 y 2022 registré una
tasa anual de crecimiento compuesta de 16.6%, periodo en
el que destacé el crecimiento del 2020 (+28.3%). Sin
embargo, a diciembre 2023, debido a una politica mas
conservadoras ante una coyuntura de mayor riesgo, el
saldo de las colocaciones totales disminuydé un 6.4% con
respecto al 2022.

Asi, el crecimiento de los ultimos afos se explico,
principalmente, por: i) el lanzamiento de los créditos
conglomerados en el 2018; ii) la segmentacién de lineas de
negocio con diferentes equipos para una mayor
especializacion por tipo de cliente; iii) la mayor rapidez en
el proceso de aprobacion de créditos; iv) la flexibilizacion
de sus politicas internas para clientes especificos con los
que ya tengan experiencia previa; vy, v) la participacion en
el 2020 en los programas del Gobierno de apoyo al micro y
pequeiio empresario.

Sin embargo, a diciembre 2023 las colocaciones totales
disminuyeron a S/ 607.6 MM (-6.4% vs. dic. 2022).

Evolucion Colocaciones Totales*

649
599 608
564

440

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23

*Incluye créditos directos e indirectos, sin considerar
concedidos no desembolsados ni lineas de crédito no
utilizadas

Fuente: Financiera ProEmpresa
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Si se analizan las colocaciones totales de manera
desagregada, durante el 2023 se destaca la reduccién del
saldo de los créditos de Micro Empresa (- S/ 26.9 MM), asi
como la reducciéon de los créditos de Consumo
(-S/ 14.1 MM).

Cabe sefalar que, los créditos a Pequeifias Empresas y
Micro Empresas son los que mayor participacion tienen en
el saldo del portafolio (55.1% y 28.2%, respectivamente, a
dic. 2023), en linea con la estrategia de la Financiera de
mantener un portafolio atomizado.

Ademas, segln las colocaciones totales, a diciembre 2023
la Financiera registré créditos corporativos por S/ 14.4 MM
(+S/ 1.7 MM vs. dic. 2022). Se debe mencionar que dichos
créditos correspondian a COFIDE en su calidad de
contraparte que garantiza los créditos de Reactiva y FAE,
otorgados por ProEmpresa especialmente a pequefas y
medianas empresas.

Composicion de Colocaciones Totales* por tipo de Crédito

24% o
Dic-23 ’ e 55.1%
7.9% ’
20% 5 3%
Dic-22 e 52.4%
9.6% ’
7
Dic-21 ’ 43.2%
9
— 36.0%
) 3.0%
Dic-20 48.4%
o 401%
O'O%i 1%
Dic-19 i 42.4%
e 47.3%

Corporativos Medianas empresas Pequefas empresas MES Consumo

*Incluye créditos directos e indirectos, sin considerar concedidos no

desembolsados ni lineas de crédito no utilizadas o
Fuente: Financiera ProEmpresa

Cabe indicar que, la estrategia de la Financiera solia
enfocarse tradicionalmente en el segmento de
Microempresa (mas del 70% de sus colocaciones en el
2009). No obstante, el crecimiento de las actividades
econémicas de sus clientes, asi como la mayor
competencia, han generado que la participacion en
Pequefia Empresa se incremente afno tras afio, siendo
ahora el principal segmento (55.1% de la cartera a dic. 2023
vs. 52.4% a dic. 2022).

Si bien la estrategia buscaba mantener una participacion
mayoritaria en el segmento de Microempresa, esta se
redujo ligeramente (28.2% a dic. 2023 vs. 30.6% a dic.
2022), debido, entre otros, a los castigos realizados.

Por su parte, la participacién dentro del portafolio de los
créditos a Mediana Empresa llegé a 6.1% (5.3% a dic.
2022), y de Consumo, a 7.9% (9.6% a dic. 2022).

Cabe senalar que, el crédito promedio de la Financiera
paso, de unos S/ 8,300 a fines del 2021, a unos S/ 9,300 al
cierre del 2022 y a unos S/ 10,900 a fines del 2023. Sin

embargo, el crédito promedio fue significativamente menor
al registrado por el sistema de CM (aprox. S/ 15,100), lo
cual le permitié atomizar el riesgo.

En linea con lo anterior, parte de los objetivos de la
Financiera es continuar ampliando su base de deudores.
Entre 2009 y 2011 esta base se mantuvo estable, en
alrededor de 38,000 clientes; sin embargo, a partir del
2012 se incrementé gradualmente, llegando a unos 69,700
clientes a diciembre 2022 (72,000 a dic. 2021). Sin
embargo, este nimero disminuyé a unos 55,800 deudores
al cierre del 2023, debido a la eliminaciéon de ciertos
clientes ubicados en segmentos mas riesgosos y al
aumento de las tasas activas que produjo la salida de
ciertos clientes.

Por otro lado, considerando solo las colocaciones directas,
estas llegaron a S/ 608.5 MM a diciembre 2023, inferior en
6.3% al saldo observado a fines del 2022.

Como se menciond anteriormente, desde el 2018
ProEmpresa se encuentra promoviendo los “créditos
conglomerados”, los cuales se otorgan individualmente a
una asociacién comercial para financiar proyectos
inmobiliarios, construccion, habilitacion urbana o activos
fijos muebles. Asi, estos créditos pasaron de representar el
2.3% de las colocaciones brutas a fines del 2018, a 18.0%
a diciembre 2023. Ademas, la Financiera continuaria
promoviendo dichos créditos, por lo que se esperaria que
su participacion continle creciendo a mediano plazo.

Con respecto a la concentracién de las colocaciones
directas por sector econdmico, a diciembre 2023 la
Financiera registraba, entre otros, alrededor de un 42% de
sus colocaciones en el sector comercio; un 13% en el sector
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; y, un
9% en transporte, almacenamiento y comunicaciones.

Cartera Riesgosa y Coberturas

La cartera de alto riesgo (CAR) de ProEmpresa se
incrementd, de 11.6% a diciembre 2022, a 13.5% a
diciembre 2023. Igualmente, la CAR ajustada por los
castigos realizados durante el 2023 registré la misma
tendencia y pasé, de 16.7% a 17.8% en similar lapso de
tiempo. Este incremento en los niveles de morosidad fue
resultado, entre otros, de la desaceleracién econémicay de
la mayor inflacién que registraba el pais, lo que ha afectado
la capacidad de pago de los clientes.

CAR Ajustada **
Dic-21 Dic-22 Dic-23

CarteradeAlto Riesgo (CAR)*
Dic-21 Dic-22 Dic-23

Fin. ProEmpresa 12.0% 11.6% 13.5% 16.4% 16.7% 17.8%
Sistema CM 7.4% 7.8% 8.4% 10.5% 10.3% 11.4%
Compartamos 7.6% 6.1% 7.0% 18.2% 13.4% 14.4%
Mibanco 7.3% 6.2% 7.1% 15.0% 11.1% 12.8%

*CAR =Refinanc.y Reestruct. +Atrasados
*CAR Ajustada = (CAR +Castigos 2M)/ (Coloc. Brutas Prom. +Castigos 2M)
Fuente: SBS/ Fin. ProEmpresa
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Ademas, la mayor morosidad ajustada de ProEmpresa se
debid, entre otros, a los mayores castigos realizados
durante el 2023, los cuales llegaron a S/ 36.6 MM (S/ 34.9
MM a dic. 2022), equivalentes a 5.8% de las colocaciones
brutas promedio (5.6% a dic. 2022).

De otro lado, al cierre del periodo en andlisis el ratio de
cartera pesada (CP = def.+ dud.+ pérd.) fue 12.5% (10.8%
a dic. 2022), siendo mayor a lo registrado por el sistema de
CM (9.2%).

Cabe sefalar que, los créditos a Pequeia Empresa y
Microempresa de la Financiera registraban un ratio de
cartera pesada de 13.7% y 11.8%, respectivamente (11.2%
y 11.6%, respectivamente, a dic. 2022).

Por su parte, el ratio de CP ajustado por los castigos del
2023, con respecto a las colocaciones totales promedio de
ProEmpresa fue mayor al registrado por el sistema de CM
(16.9% vs. 12.2%).

Cartera Pesada (CP)* CP Ajustada **
Dic-21 Dic-22 Dic-23
Fin. ProEmpresa 10.3% 10.8% 12.5% 14.6% 15.9% 16.9%
Sistema CM 10.9% 9.4% 9.2% 14.0% 12.0% 12.2%
Compartamos 7.9% 6.3% 8.0% 18.5% 13.7% 15.4%
Mibanco 8.1% 7.1% 7.9% 15.8% 11.9% 13.5%

*Cartera Pesada = Def. +Dudoso +P érdida
**CP Ajustada=(CP +Castigos 2M)/ (Coloc. Tot. Prom. +Castigos 2M)
Fuente: SBS/ Fin. ProEmpresa

Cabe recordar que, a partir del 2019, ProEmpresa
implementé cambios en el equipo de riesgo para mejorar la
calidad de la cartera. Entre los principales cambios
figuraban: a) la contratacion de un equipo con mas
experiencia y la reestructuracion del area; y, b) el enfoque
en la cobranza temprana y seguimiento preventivo,
comunicandose con los clientes a través de mensajes de
texto, llamadas, visitas, ente otros.

No obstante, el impacto econdmico causado por la
pandemia, sumado al contexto inflacionario y a las
protestas sociales, afecté la capacidad de pago de sus
clientes en los Ultimos afos. Se debe indicar que, a
diciembre 2023 el saldo de créditos reprogramados
ascendio a S/ 27.3 MM, lo que equivalia a alrededor del
4.5% del saldo de la cartera de ProEmpresa (S/ 221.5 MM
y 39.1% a dic. 2020). Asi, una parte importante de estos
créditos fueron amortizados o cancelados, pero otros
pasaron a ser clasificados como refinanciados o vencidos.

Por otro lado, a finales del 2023 el stock de provisiones
llegd a S/ 62.4 MM (S/ 55.9 MM a dic. 2022). Debido al
incremento de las provisiones, la cobertura de la CAR
mostré una ligera mejora. De la misma manera, la cobertura
de cartera pesada mostro similar tendencia.

En ese sentido, la cobertura de la CAR pasé de 74.2% a
diciembre 2022, a 76.1% a diciembre 2023. Respecto a la

cobertura de la CP pasé, de 80.2% a 82.3% en similar lapso
de tiempo. Se debe recordar que, antes de la pandemia
ProEmpresa registraba indicadores de cobertura mayores
al 90%.

Evolucién Cobertura CARy CP

97.6%
93.9%

94.6%
89.6% 85.0%

80.2% 82.3%

76.1%

74.2%
72.2%

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23

Stock Provisiones / Cartera Alto Riesgo Provisiones Constituidas / Cartera Pesada

Fuente: SBS/ProEmpresa

Igualmente, diversas instituciones financieras también han
optado por realizar una importante constitucion de
provisiones debido a la coyuntura. No obstante, el
deterioro de sus carteras generd, en algunos casos,
coberturas menores a las del 2020.

Stock Provisiones / Cartera Alto Riesgo

Dic-22
Fin. ProEmpresa 89.6%  94.6% 722% 742% 76.1%
Sistema CM 98.6% 128.5% 123.6% 104.8% 96.6%
Compartamos 145.8% 129.8% 110.0% 131.2% 107.1%
Mibanco 140.0% 143.0% 125.9% 126.9% 116.9%

Fuente: SBS/ProEmpresa

Con respecto al compromiso patrimonial, medido como la
cartera pesada menos provisiones sobre el patrimonio
contable, a diciembre 2023 fue 19.5% (16.5% a dic. 2022).

Riesgo de mercado

Al cierre del 2023 los fondos disponibles sumaron
S/ 107.6 MM, mayor a lo registrado a fines del 2022
(S/ 78.0 MM). Asimismo, el saldo del disponible neto de
fondos restringidos representaba el 15.3% del total de
activos (10.8% a dic. 2022).

Se debe mencionar que, ProEmpresa se financiaba
basicamente a tasa fija. Sin embargo, la rapida vy
significativa subida de la tasa de referencia del BCRP (de
2.50% a dic. 2021 a 6.75% a dic. 2023) ha tenido un
impacto en su costo de fondeo. Recientemente, en febrero
2024, la tasa disminuyé a 6.25%.

Por otro lado, se tiene que indicar que casi la totalidad de
sus fuentes de fondeo se encontraban denominadas en
moneda nacional.
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Cabe senalar que, como institucién dirigida a las
microfinanzas, la entidad maneja un spread elevado; no
obstante, este es menor respecto a otras instituciones
especializadas en el sector. En ese sentido, la Financiera
proyecta seguir diversificando su fondeo, con la finalidad
de reducir el costo del mismo.

Liquidez

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

De esta manera, la gestion de la liquidez se viene realizando
de manera integral, considerando el control del perfil de
vencimientos (horizonte de vencimientos de corto y largo
plazo), y la adecuacidon al cumplimiento del Ratio de
Cobertura de Liquidez y del Ratio de Inversiones Liquidas,
que exige mantener mayores saldos de activos liquidos.

En dicha linea, en diciembre 2023 ProEmpresa registrd
ratios de liquidez promedio en moneda nacional (MN) y
moneda extranjera (ME) de 269% vy 102.7%,
respectivamente, por encima de los limites legales
establecidos (8% y 20%, respectivamente). Cabe sefialar
que la Financiera busca mantener ratios de liquidez por
encima de los limites internos de forma diaria.

Adicionalmente, el Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL) al
cierre del 2023 fue de 140.4% en MN y 167.4% en ME, por
encima del limite establecido por la SBS (100%).

Calce: A diciembre 2023 aproximadamente el 99.4% de las
colocaciones brutas estaban denominadas en moneda
nacional y un 99.4% de las captaciones totales (publico +
depdsitos sistema fin. + adeudados) se encontraban en
dicha moneda, no existiendo descalce.

Por otro lado, si se analiza el total de activos y pasivos a esa
fecha, se tiene que alrededor del 99.0% de los activos y el
99.1% de los pasivos estaban en moneda nacional. Asi, la
exposiciéon cambiaria no comprometia al patrimonio
efectivo.

En cuanto al calce de plazos, si consideramos la brecha
acumulada, se encontraron descalces en los plazos de
10 -12 meses (equiv. al 82% del patrimonio efectivo) y de
1-2 afos (equiv. al 100% del patrimonio efectivo). Cabe
sefalar que, los activos que vencian a un mes superaban a
los pasivos que vencian en el mismo lapso de tiempo, lo que
representaba el 37% del patrimonio efectivo.

Fuente de fondos y capital

Dada la significativa pérdida neta registrada en el 2023, el
Ratio de Capital Global continué deteriordndose.

A diciembre 2023, el total de los pasivos costeables
(obligaciones con el publico + adeudados + depdsitos del
sistema financiero) llegé a S/ 618.4 MM, registrando una

ligera reduccion de 0.6% con respecto a diciembre 2022.
Cabe indicar que, las obligaciones con el publico eran su
principal fuente de fondeo, financiando el 81.5% de los
activos.

Por su parte, al cierre del 2023 el saldo de obligaciones con
el publico llegd a S/ 572.2 MM, siendo 6.2% superior a lo
observado al cierre del 2022 (S/ 538.3 MM). De esta
manera, estas obligaciones (sin incluir intereses) estaban
conformadas principalmente por depdsitos a plazo
(cuentas a plazo y CTS) por S/ 551.5 MM (S/ 507.9 MM a
dic. 2022) y, en menor medida, por cuentas de ahorro por
S/ 16.6 MM. Se debe resaltar que, tras liberacién parcial de
los fondos de pensiones y la disponibilidad total del CTS, el
saldo que registra la Financiera ha disminuido en 26.8%
respecto de diciembre 2022.

Con referencia a los adeudados, a diciembre 2023, éstos
llegaron a S/ 46.2 MM (S/ 84.0 MM a dic. 2022), debido
principalmente al vencimiento de adeudados con COFIDE
y en menor medida por la reducciéon en el saldo con
Blueorchard. Asi, al cierre del 2023, los adeudados
financiaban el 6.6% de los activos (11.6% a dic. 2022).

Al cierre del 2023, ProEmpresa contaba con cinco
proveedores de fondos. En ese sentido, su principal
proveedor de fondos fue Blueorchard, con
aproximadamente un 28.6% de participacion sobre el total
de fondos adeudados, seguido por Incofin, con 25.8%.

Estructura de Adeudados - Diciembre 2023

CRESUD;
1429  COFIDE (incl. FAE-

MYPE); 18.2%

Incofin; 25.8% Blueorchard;
28.6%

Symbiotics;
13.1%

Fuente: ProEmpresa

Ademads, al cierre del 2023, la Financiera registré
S/ 4.3 MM de cuentas por pagar por operaciones de
reporte (operaciones de venta con compromiso de
recompra celebradas con el BCRP) vinculadas al Programa
Reactiva Pert (S/ 6.1 MM a dic. 2022).

De otro lado, en los ultimos afos ProEmpresa redujo la
concentracion de sus fuentes de fondeo, debido
especialmente a la captacion de depésitos con el publico. A
diciembre 2023, sus 20 principales depositantes
concentraban aproximadamente el 3.0% del total de
depdsitos, observandose una importante atomizacion en
los depdsitos (3.4% a dic. 2022).
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Por su parte, sus diez principales proveedores de fondos
significaban el 9.0% del total de acreedores (14.3% a dic.
2022).

Cabe sefnalar que, al cierre del 2023, el ratio de
colocaciones brutas / obligaciones con el publico fue 1.06x
(1.21x a fines del 2022).

Capital: A diciembre 2023 el patrimonio efectivo de
ProEmpresa ascendié a S/ 77.7 MM (S/ 95.6 MM a dic.
2022), dentro del cual S/ 66.3 MM eran considerados
patrimonio efectivo de nivel 1. Esta importante reduccion
se debid principalmente a las pérdidas que registré la
Financiera durante el 2023 por S/ 14.1 MM,

Se debe senalar que, a partir de enero del 2023 entrd en
vigencia la nueva normativa que adecua gradualmente la
estructura del capital regulatorio a Basilea Ill. Asi, la SBS
busca mejorar la cantidad y calidad del capital.

Ademas, la SBS establecié que a partir de julio 2011, el
requerimiento minimo para el ratio de capital global era de
10.0%. Excepcionalmente se redujo, de manera temporal,
el requerimiento minimo, desde abril 2023 hasta agosto
2024 a 9.0% y desde setiembre 2024 hasta febrero 2025 a
9.5%, regresando a 10.0% a partir de marzo 2025.

Por su parte, al finalizar el 2023 el ratio de capital global de
la Financiera se redujo a 10.8%, siendo inferior al 12.0%
observado a fines del 2022 (13.8% a dic. 2021). Asimismo,
dicho ratio fue significativamente menor al registrado por
el sistema de CM (13.9%).

Del mismo modo, el patrimonio efectivo de nivel 2 (que
incluye las provisiones genéricas) se ubicé en S/ 11.4 MM
(S/ 11.8 MM a dic. 2022).

Asi, si se calcula el ratio de capital global considerando
Unicamente el patrimonio efectivo de nivel 1, a diciembre
2023, éste ascendid a 9.2% (10.5% a dic. 2022).

De otro lado, si se calcula el ratio de capital global
incluyendo los requerimientos de patrimonio efectivo
adicionales (por concentracién, ciclo econémico, etc.), el
limite global ajustado al perfil de riesgo requerido fue de
10.9% a diciembre 2023, por lo que el ratio de capital
registrado por la Financiera a esa fecha fue ligeramente
inferior, no registrando colchones.

ProEmpresa se encuentra evaluando distintas alternativas
para fortalecer su patrimonio, como posibles aportes de
capital o la posibilidad de adquirir deuda subordinada, los
cuales son considerado relevantes por la Clasificadora para
mantener sus niveles de solvencia.
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Financiera ProEmpresa S.A.
(Miles de S/.)

Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23
Resumen de Balan
Activos 498,036 649,597 705,906 722,966 701,682
Disponible 55,277 90,157 104,598 77,987 107,606
Colocaciones Brutas 440,465 565,768 599,855 649,652 608,518
Colocaciones Netas 418,435 532,290 553,935 600,221 552,383
Activos Rentables (1) 470,208 612,222 645,375 662,102 643,050
Provisiones para Incobrabilidad 27,627 42,265 52,193 55,928 62,371
Pasivo Total 413,575 564,762 622,712 639,131 632,738
Depésitos y Captaciones del Pablico 391,912 468,585 519,533 538,325 572,165
Adeudos de CPy LP 14,163 38,208 58,984 83,958 46,186
Valores y titulos 0 0 0 0 0
Pasivos Costeables (2) 406,075 506,793 578,517 622,283 618,351
Total Patrimonio Neto 84,461 84,835 83,194 83,836 68,944
Resumen de Resultados
Ingresos Financieros 110,412 106,834 124,702 139,419 136,934
Gastos Financieros 23,649 28,099 30,427 40,918 51,256
Utilidad Financiera Bruta 86,763 78,735 94,276 98,500 85,679
Provisiones de colocaciones 15,161 20,532 35,334 29,575 39,161
Utilidad Financiera Neta 71,602 58,203 58,942 68,925 46,517
Ingresos por Servicios Financieros Neto 5,084 4413 3,701 2,681 1,663
Utilidad (pérdida) por venta de cartera 0 0 0 0 0
Utilidad Operativa 76,686 62,616 62,643 71,606 48,180
Gastos Administrativos 57,136 54,431 62,315 66,156 57,857
Otras provisiones 314 61 32 484 2,666
Depreciacion y amortizacion 2,578 2,462 2,611 2,556 1,664
Otros Ingresos Netos 635 1,273 548 -304 -335
Impuestos y participaciones 5,178 2,288 -125 1,464 -250
Utilidad neta 12,114 4,647 -1,641 641 -14,091
Rentabilidad
ROAE 15.0% 5.5% -2.0% 0.8% -18.4%
ROAA 27% 0.8% -0.2% 0.1% -2.0%
Utilidad Neta / Ingresos Financieros 11.0% 4.3% -1.3% 0.5% -10.3%
Margen Financiero Bruto 78.6% 73.7% 75.6% 70.7% 62.6%
Ingresos Financieros / Activos Rentables (1) 23.5% 17.5% 19.3% 21.1% 21.3%
Gastos Financieros / Pasivos Costeables (2) 5.8% 5.5% 5.3% 6.6% 8.3%
Ratio de Eficiencia (3) 62.2% 65.5% 63.6% 65.4% 66.2%
Prima por Riesgo 3.8% 4.1% 6.1% 4.7% 6.2%
Resultado Operacional neto / Activos Rentables (1) 3.5% 0.9% -0.4% 0.4% -2.2%

44.8%

Activos
Colocaciones Netas / Activos Totales 84.0% 81.9% 78.5% 83.0% 78.7%
Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 4.8% 5.3% 7.7% 7.8% 9.8%
Cartera de Alto Riesgo (4) / Colocaciones Brutas 7.0% 7.9% 12.0% 11.6% 13.5%
Cartera Pesada / Cartera Total 6.7% 77% 10.3% 10.8% 12.5%
Cartera de Alto Riesgo Ajustada (5) 10.4% 10.0% 16.4% 16.7% 17.8%
Cartera Pesada Ajustada (6) 10.0% 9.8% 14.6% 15.9% 16.9%
Stock Provisiones / Cartera Atrasada 131.8% 140.4% 112.5% 111.0% 104.4%
Stock Provisiones / Cartera Alto Riesgo 89.6% 94.6% 72.2% 74.2% 76.1%
Provisiones Constituidas / Cartera Pesada 93.9% 97.6% 85.0% 80.2% 82.3%
Stock Provisiones / Colocaciones Brutas 3.4% 3.6% 5.9% 4.6% 6.4%
Pasivos y Patrimonio
Activos / Patrimonio (x) 59 7.7 8.5 8.6 10.2
Pasivos / Patrimonio (x) 49 6.7 7.5 7.6 9.2
Ratio de Capital Global 15.1% 14.1% 13.8% 12.0% 10.8%
Financiera ProEmpresa S.A.
Calificacién de Cartera
Normal 91.2% 82.4% 79.1% 83.4% 82.7%
CPP 21% 9.9% 10.6% 5.9% 4.8%
Deficiente 1.3% 2.2% 2.0% 2.1% 21%
Dudoso 1.7% 2.0% 3.0% 3.0% 2.9%
Pérdida 3.7% 3.4% 5.3% 5.7% 7.6%

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

(2) Pasivos Costeables = Depositos del Publico + Fondos Interbancarios + Depésitos del Sistema Financiero + Adeudos + Valores en Circulacion
(3) Ratio de Eficiencia: G. Administrativos / Margen Operativo antes de Provisiones

(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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Gerente de Negocios

Percy Rondén Cajachagua

Gerente de Administracion y Finanzas

Jhonny Mendoza Cuipal

Gerente de Riesgos

Daniel Ortiz Esteban

Gerente de Planeamiento y Proyectos

Franco Villegas Rosellé

Gerente de Operaciones y Tl

Eduardo Nunez Sarmiento

Gerente de Proyectos PETI

Jhon Chumpitaz Ipanaque

Gerente de Auditoria Interna

Relaciéon de accionistas (seguiin derecho a voto)*

Asociacion IDESI Nacional 45.24%
Oikocredit Ecumenical Develop. Coop. Society 9.57%
Volksvermogen N.V. 8.88%
Instituto de Desarrollo del Sector Informal 8.75%
Solaris Finance S.A.C. 7.11%
Otros 20.45%

(*) Nota: Informacién a diciembre 2023
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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 Resolucion SMV N°032-2015-SMV/01 y sus modificatorias, asi como en
el Reglamento para la clasificacion de Empresas del Sistema Financiero y de Empresas del Sistema de Seguros, Resolucion SBS
N° 18400-2010, acordé la siguiente clasificacién de riesgo para Financiera ProEmpresa:

Clasificacion*
Rating de la Institucién Categoria C+
Perspectiva Negativa

Definiciones
Instituciones Financieras y de Seguros:

CATEGORIA C: Suficiente fortaleza financiera. Corresponde a aquellas instituciones que cuentan con una suficiente 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 sea de moderado a alto.

(+) 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 anos. La perspectiva puede
ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva o negativa no implica necesariamente un cambio en la clasificacién. Del
mismo modo, una clasificacion 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 Gnicamente una opinion 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 recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a
actualizacion 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 respectiva y 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 informacidon 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 dicha informacion, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni verificarla, como tampoco de llevar a cabo ningun tipo de
investigacion para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacién. Si dicha informacién resultara contener errores o conducir de alguna manera a error, la
clasificacion asociada a dicha informacion podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No obstante, las leyes que regulan la actividad de la
Clasificacion de Riesgo sefalan los supuestos de responsabilidad que atafien a las clasificadoras.

La calidad de la informacién utilizada en el presente andlisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacion y 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 regulacion 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 0.7% de sus ingresos totales del ultimo
ano.

Limitaciones - En su andlisis 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 transaccion o cualquier estructura de
la transaccidn sean suficientes para cualquier propdsito. 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 estructuracién de
A&A. Silos 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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