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Soluciones de Microfinanzas, S.A. - 
MICROSERFIN  

RESUMEN  

 

Moody’s Local PA Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local 
Panamá) afirma la categoría de BBB.pa asignada como Entidad a Soluciones 
de Microfinanzas, S.A. - MICROSERFIN (en adelante, la Financiera o 
Microserfin). Asimismo, afirma la categoría de BBB.pa al Programa Rotativo de 
Bonos Corporativos Sociales. La perspectiva es Estable. 

Las calificaciones asignadas consideran de manera favorable el respaldo que 
le brinda su principal accionista, Fundación Microfinanzas BBVA (en adelante, 
FMBBVA), entidad sin fines de lucro creada por el Grupo BBVA. La pertenencia 
a la FMBBVA, le permite beneficiarse de sinergias, a través de la aplicación de 
un modelo robusto de gobierno corporativo común para todas las instituciones 
financieras en las que participa, así como el empleo y desarrollo de 
tecnologías orientadas a las microfinanzas. Lo anterior, sumado a la aplicación 
de su modelo de negocio de finanzas productivas y cobertura en su red, le 
otorgan a Microserfin la experiencia y conocimiento tanto, operativo como 
comercial en el negocio de microfinanzas. 

A lo anterior, se agrega las facilidades otorgadas por bancos locales para el 
financiamiento sin garantías a la Financiera, sumado al otorgamiento de líneas 
por parte de fondos internacionales especializados y su participación en el 
mercado de capitales desde abril de 2024. Al respecto, destaca el bajo nivel de 
participación de la deuda financiera en relación con el patrimonio, ubicándose 
a septiembre del 2024 en niveles inferiores a 3x, lo cual podría dar flexibilidad 
financiera ante una eventual necesidad de fondeo y presión en el calce 
contractual por parte de los pasivos. 

Sin perjuicio de los factores expuestos previamente, a la fecha limita a 
Microserfin, la susceptibilidad de la cartera de préstamos frente eventos 
coyunturales ocurridos en el 2023 de afectaciones climáticas y de protestas 
sociales, la que se materializó en la menor capacidad de pago de sus 
prestatarios experimentado en el 2024, en la necesidad de constituir mayores 
requerimientos de cobertura para la protección de la cartera y en la mayor 
ejecución de castigos que alivien la presión en los indicadores de mora. Se 
agrega a lo anterior, el impacto parcial por la rotación de personal del área de 
negocios que afectó su desempeño.  

Lo expuesto previamente se condice con la sensibilidad que presenta el sector 
de microfinanzas frente a shocks externos, ciclos económicos adversos, entre 
otras condiciones de orden económico, social y político que potencialmente 
pueden incidir en mayor envergadura frente a la banca tradicional y que 
particularmente influyeron en la cartera de Microserfin por las características 
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intrínsecas del portafolio, en línea con los objetivos estratégicos de la Financiera.  

Al corte evaluado, se identifica cierta mejora de los indicadores de mora respecto de trimestres previos debido a la 
aplicación de una serie de estrategias de gestión hacia la recuperación de la calidad de los activos, no obstante esta 
mejora no se ubica aun dentro de los niveles proyectados por la Financiera. Sobre lo último la Gerencia indica que en el 
ejercicio 2025 las actividades de recuperación y contención continuarán, a fin de retornar al apetito de riesgo esperado, 
proyectando a su vez  menores niveles de castigos y un mejor comportamiento de los préstamos ante las nuevas 
cosechas.  

Fortalezas crediticias 
→ Reducidos niveles de apalancamiento, lo cual podría dar flexibilidad financiera ante una eventual necesidad de 

fondeo y presión en el calce contractual por parte de los pasivos. 

→ Gestión de activos y pasivos, que preservan el calce, los márgenes y niveles de spread de la Financiera. 

→ Niveles de cobertura sobre la cartera vencida y morosa (incluyendo reserva adicional, bajo NIIF) superiores a 100%, 
manteniendo una postura prudencial debido al perfil de clientes que atiende y los bajos niveles de garantía asociados.  

Debilidades crediticias 
→ Niveles importantes de deterioro en la calidad de cartera que demanda mayores requerimientos de cobertura para 

protección de cartera y ejecución de castigos. 

→ Importantes niveles de gastos operacionales que consumen el 70% de los ingresos de la Financiera. 

→ Se identifica espacio de mejora en cuanto a la gestión de determinados procesos y gestión de personas que tienen 
impacto en la originación del crédito y en los relacionados a procesos operativos que en su mayoría no están 
automatizados.  

→ Acumulación de utilidades retenidas dentro de su estructura patrimonial, cuya distribución potencial podría 
aumentar el nivel de apalancamiento del negocio e impactar en sus proyecciones de crecimiento. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Mejora gradual y sostenida de los indicadores financieros de calidad de cartera, acompañado de una cobertura de 

cartera problema con reservas que se mantenga consistentemente sobre 100%. 

→ Diversificación y aumento en su escala de operaciones que permita mejorar los indicadores de rentabilidad, 
logrando consistentemente un resultado neto positivo e incremento en los márgenes del negocio.  

→ Diversificación a segmentos de mercado de menor riesgo relativo. 

→ Incremento sustancial en el porcentaje de cartera cubierta con garantías reales. 

→ Aumento en los índices de rentabilidad con respecto al promedio histórico. 

→ Reducción de la susceptibilidad a menor dinamismo económico e inflación que afecte a la calidad de cartera. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Sobreendeudamiento de clientes que genere mayor deterioro en los indicadores de calidad crediticia, con impacto 

en los márgenes y en la solvencia del emisor.  

→ Deterioro en los indicadores de liquidez, así como en el calce entre activos y pasivos. 

→ Pérdida de líneas de financiamiento con entidades bancarias y/o con entidades especializadas que afecten los 
niveles de solvencia de la Financiera. 

→ Incumplimiento en los resguardos financieros establecidos con acreedores.  

→ Deterioro en los márgenes y rentabilidad del negocio, que afecten la solvencia y liquidez de la Financiera. 
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→ Modificaciones regulatorias y/o eventos no esperados de riesgo reputacional que afecten de manera negativa las 
operaciones de Microserfin. 

→ Desviaciones significativas en el cumplimiento de sus proyecciones. 

 

Principales aspectos crediticios  

Actividades de recuperación, de contención y de castigos marcaron el desempeño de la cartera de colocaciones 
brutas y el nivel de activos. Niveles coberturas con reservas cubren en su integridad la cartera en riesgo 
Al 30 de septiembre de 2024, el saldo del total de activos alcanzó nivel similar al alcanzado al cierre del ejercicio previo 
(US$38.9 millones, -1.14% respecto al 31 de diciembre del 2023), que se explica por el menor saldo del disponible sujeto 
a los requerimientos del negocio. Similar comportamiento presenta el desempeño de la cartera de colocaciones bruta 
(US$34.8 millones, +0.75% respecto al 31 de diciembre del 2023), activo más relevante de la Financiera, en un contexto 
de gestión prudencial que busca contener el deterioro en la calidad de cartera.  

Lo anterior se explica por el comportamiento de pago de prestatarios afectados principalmente por eventos 
coyunturales ocurridos en el 2023 de afectaciones climáticas y de protestas sociales, las que particularmente 
incidieron en la cartera de Microserfin en el 2024 por las regiones que atiende y la composición del portafolio en línea 
con los objetivos estratégicos de la Financiera (aproximadamente 30% dirigido a la actividad agropecuaria y 68% en 
microcréditos).  

Lo descrito previamente conllevó a Microserfin a realizar actividades de contención, de recuperación y medidas de 
alivio a través de la extensión de cronogramas de pago, así como de ejecución de castigos, buscando mitigar dicho 
efecto, con lo que el indicador de mora real1 se ubicó a septiembre del 2024 en 14.79%, luego que a marzo del 2024 
alcanzara niveles de 15.42%. Los niveles de cobertura de reservas por su parte, mantienen niveles de 100% incluyendo 
la cartera reestructurada, lo cual mitiga el riesgo crediticio de los préstamos. 

Se amplía la estructura de fondeo de la Financiera, manteniendo niveles de apalancamiento estables 
El marco regulatorio para las entidades financieras en Panamá determina que dichas entidades no pueden captar 
depósitos a plazo del público, por lo que los principales recursos de Microserfin para financiar el crecimiento de sus 
operaciones son a través de préstamos de terceros, de recursos propios y de su participación en el mercado de 
capitales. Lo último, ha propiciado un cambio en la composición de la estructura de fondeo, donde la emisión de la 
Serie A por US$5.0 millones, en el marco del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Sociales representa 12.83% de 
la estructura de activos, que compensó el menor uso de fondos del exterior. 

No obstante lo anterior, la principal fuente de recursos de financiamiento de Microserfin proviene de los fondos 
internacionales, correspondiente a entidades especializadas que se encuentran dirigidas a atender operaciones de 
microfinanzas. Por dichos compromisos, Microserfin debe atender indicadores de cumplimiento, los que en su mayoría, 
se encuentran relacionados a calidad de cartera, capital, nivel de liquidez y de castigos, manteniendo un no action 
letter por el indicador de castigos con un fondeador por el espacio de 6 meses. En menor medida, la Financiera cuenta 
con préstamos bancarios locales, sin garantías, los que se encuentran utilizados en 63.80%.  

En términos de saldo, tanto, el pasivo total, como el patrimonio de la Financiera, mantuvieron niveles cercanos respecto 
al presentado al cierre del ejercicio 2023 guardando consistencia con el desempeño del negocio. Lo anterior contribuyó 
a que los niveles de apalancamiento financiero (Deuda Financiera/Patrimonio) y apalancamiento contable 
(Pasivo/Patrimonio) de Microserfin sean estables. 

Gastos de provisión y de operación son relevantes en la estructura, contrarrestando la generación de ingresos 
del periodo 
A septiembre de 2024, la Financiera registró una utilidad de US$1.0 millón, resultado similar al presentado a   

 
1 Mora real: Cartera vencida, cartera morosa, cartera reestructurada y castigos de los últimos doce meses/ Cartera Bruta +  castigos de los últimos 
doce meses 
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septiembre de 2023 debido al efecto combinado de mayor generación de ingresos, contrarrestado por el mayor gasto de 
provisión y los gastos relacionado con su gestión operativa.  

En cuanto a los ingresos financieros, éstos aumentaron entre periodos en 7.00% por el reprecio al alza de tasas de 
interés, efecto que compensa las actividades de alivio y normalización. En tanto, los gastos financieros presentaron un 
crecimiento controlado, registrando estables niveles de margen financiero bruto (86.70% a septiembre de 2024, 87.19% 
a septiembre de 2023). Lo indicado anteriormente permitió afrontar el gasto de provisiones para pérdidas en préstamos 
del periodo como resultado del comportamiento de la cartera, lo que propició un ajuste en el margen financiero neto en 
septiembre de 2024 a 86.47% desde 87.56% en septiembre de 2023. 

Por su parte, la gestión de los gastos operativos representan históricamente niveles superiores al 70% de los ingresos 
debido a la gestión de banca relacional que brinda, a lo que se agrega el refuerzo en la gestión de cobranzas y 
recuperaciones, alcanzando a septiembre de 2024 niveles de margen neto inferior a dos dígitos. Lo descrito, propició a 
septiembre de 2024 márgenes similares a los alcanzados a septiembre de 2023, mientras que el indicador de retorno 
anualizado promedio sobre el patrimonio (ROAE) se ubicó en un nivel más holgado respecto de periodos previos tal 
como se aprecia en la Tabla 1 debido al mejor desempeño del resultado neto de los últimos doce meses respecto al 
periodo previo comparable.  

La Financiera mantiene un riesgo de liquidez controlado, aunque cercano a los límites internos. Se preserva el 
calce entre activos y pasivos de corto plazo 
Microserfin gestiona la liquidez a través del manejo de los saldos en tesorería, así como el acceso a liquidez inmediata 
y disposición de líneas locales. La Financiera a su vez, en forma bimestral supervisa en el Comité de Riesgos, la 
disposición de liquidez con fondos multilaterales, y mensualmente, el cumplimiento de indicadores con la finalidad de 
preservar sus niveles y cumplir sus compromisos de pago en el tiempo y forma previstos. 

Al 30 de septiembre de 2024, los fondos disponibles2 vienen disminuyendo progresivamente hasta alcanzar una 
ponderación de 5% respecto de los activos totales de la Financiera, ubicándose en el límite inferior de su apetito 
interno. Lo anterior, como resultado de menores depósitos en bancos, buscando el uso eficiente de recursos en línea 
con la gestión del portafolio de préstamos del periodo. Lo anterior propició que el nivel de cobertura de deuda 
financiera con fondos disponibles sea inferior a 10%, habiéndose registrado en periodos anteriores, en 2 dígitos.  

Respecto al calce entre activos y pasivos, en el acumulado, la Financiera presenta un superávit en relación al 
patrimonio de 37.27%, no obstante, se identifica ciertas brechas negativas en los plazos de 90 días y 1 año, por los 
vencimientos de obligaciones financieras, los cuales son cubiertos con saldos acumulados. Por otra parte, Microserfin 
cuenta con disponibilidad de líneas de crédito bancarias locales por US$3.8 millones, equivalente a 36.20% de líneas 
aprobadas, así como disposición de efectivo y recursos provenientes de fondos internaciones por US$10.0 millones, 
que forman parte de sus líneas estratégicas de liquidez ante potenciales requerimientos de recursos.  

 

Calificación de Deuda  
La Financiera cuenta con el Programa Rotativo de Bonos Corporativos Sociales, hasta por US$40.0 millones por un  
plazo de 10 años. La serie A fue emitida el 11 de abril de 2024, por 5 años, sin garantías. No obstante, Microserfin 
cuenta con las siguientes condiciones financieras, las que al corte evaluado cumple: 

1. (Pasivos Totales – Cuentas por Pagar a Accionistas)/ Capital contable tangible neto < de 5x. 

2. Razón de Reserva Total / Préstamos Morosos (NPL) > 100%. 

A partir de la fecha de oferta inicial, Microserfin debe cumplir con los términos y condiciones de la emisión detallados 
en el Marco de Referencia del Programa, para poder realizar pagos restringidos establecidos en el Prospecto 
Informativo. Asimismo, el uso de fondos de las emisiones deben cumplir con lo establecido en el Marco de Referencia.  

 

 
2 Fondos Disponibles: considera efectivo y depósitos 



  

5 29 DE ENERO DE 2025                                                                                                                               SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A.- MICROSERFIN 

 

Panamá 

Anexo  

TABLA 1 Indicadores Clave – Soluciones de Microfinanzas, S.A. - Microserfin 
 

 
Sep-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 

Colocaciones Brutas (US$ / Miles) 34,756 34,498 32,381 29,021 23,620 
Pasivo/Patrimonio 2.63x 2.63x 2.88x 3.15x 2.67x 
Créditos Vencidos y Morosos / Cartera Bruta 7.24% 6.08% 6.01% 5.11% 2.98% 
Créditos Vencidos, Morosos y Reestructurados / 
Cartera Bruta 8.35% 7.47% 8.53% 10.02% 5.01% 
Reserva para Préstamos* / Cartera Vencida y Morosa 124.67% 145.54% 148.51% 187.53% 265.69% 
Reserva para Préstamos* / Cartera Vencida, Morosa y 
Reestructurada 108.18% 118.49% 104.77% 95.63% 158.10% 
ROAE (LTM)  14.06% 14.45% 8.19% 7.12% 0.72% 

*Incluye reservas específicas y dinámicas. 
Fuente: Microserfin / Elaboración: Moody’s Local Panamá 

      

 

Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Soluciones de Microfinanzas, S.A. - MICROSERFIN 

Entidad BBB.pa Estable BBB.pa Estable 

Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos Sociales 

(hasta por US$40.0 millones) 

BBB.pa Estable BBB.pa Estable 

 

 

Información considerada para la calificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 
2021, 2022 y 2023 así como Estados Financieros Intermedios al 30 de septiembre de 2023 y 2024 de Soluciones de 
Microfinanzas, S.A. – MICROSERFIN. Moody’s Local Panamá comunica al mercado que la información ha sido obtenida 
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado 
actividades de auditoría sobre la misma. Moody’s Local Panamá no garantiza su exactitud o integridad y no asume 
responsabilidad por cualquier error u omisión en ella.  

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panamá, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para 
obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local Panamá agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA.pa a 
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su 
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categoría de calificación genérica, ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una 
calificación en el extremo inferior de la categoría de calificación genérica. 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Prestamistas Financieros - (15/5/2023), disponible en 
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/  

 

Declaración de importancia. 

La calificación de riesgo de la entidad constituye únicamente una opinión profesional e independiente sobre la 
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos. 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTÁN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO 
UN REFERENTE, SEGÚN SE DEFINE DICHO TÉRMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE. 

Toda la información incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecánico, así como de otros factores, toda la información aquí contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTÁ”, sin garantía de ningún tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la información que utiliza al asignar una calificación crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes.  Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información recibida en el proceso de calificación crediticia o en la elaboración de 
los Materiales. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la información aquí contenida o el uso o 
imposibilidad de uso de dicha información, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daños, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o daño que surja cuando el instrumento financiero 
en cuestión no sea objeto de una calificación crediticia concreta otorgada por MOODY'S. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto
a pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de 
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de 
uso de tal información. 

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificación crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoría de los emisores de títulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la 
asignación de cualquier calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones crediticias 
de Moody’s Ratings. La información relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capítulo de 
“Investor Relations – Corporate Governance – Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestión Corporativa – Documentos Constitutivos -
Política sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”]. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización Reconocida Nacionalmente como Organización Estadística de Calificación Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (según corresponda). Este documento está 
destinado únicamente a “clientes mayoristas” según lo dispuesto en el artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligación de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de
clientes minoristas. 

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no están destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relación con valores cotizados o propuestos para su cotización en bolsas de valores de la India. 

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinión de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluación de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son  "calificaciones crediticias". La emisión de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su
regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de
divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 

 


