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Costa Rica

Caja de Ahorro y Préstamo de la
Asociacion Nacional de Educadores
(Caja de ANDE)

RESUMEN

Moody’s Local Costa Rica afirma la calificacion de AA+.cr a Caja de Ahorroy
Préstamos de la Asociacion Nacional de Educadores (en adelante, Caja de ANDE
o la Entidad), para largo plazo tanto en moneda local como extranjera y para
corto plazo el nivel ML A-1.cr tanto en moneda local como extranjera. Asimismo,
afirma la calificacion de AAA.cr al Programa A de Emisiones de Bonos
Hipotecarios de Amortizacién Lenta. La perspectiva de las calificaciones de
Largo Plazo es Estable.

Las calificaciones se fundamentan en el sélido perfil crediticio de la Entidad, su
adecuada gestion del crédito, controlada razén de morosidad, amplia cobertura
para pérdidas esperadas, alta participacién de la cartera en categorias de menor
riesgo, la estabilidad de sus ingresos, elevadas reservas de liquidez y una
fortaleza patrimonial robusta.

No obstante, intrinseca a su naturaleza, la estrategia de negocio mantiene una
baja probabilidad de ser modificada, lo cual reduce las posibilidades de
crecimiento crediticio hacia otros sectores econdmicos. Esto expone al emisor a
riesgos de concentracidn en cartera por tipo de producto y cliente, en relacién
con otras entidades financieras de la plaza que compiten en los mismos
segmentos.

La agencia considera que, la gestién de riesgos de Caja de ANDE es adecuada
para los riesgos crediticios asumidos. La Entidad se beneficia de una
experiencia comprobada, y de deducciones de descuento automatico por
instruccién de ley giradas por el Ministerio de Hacienda, lo que ha asegurado
hasta el momento una tasa alta de recuperacion de los préstamos que otorga.
No obstante, respecto a pares regulados en el sistema financiero local, su marco
de gobernanza es menos desarrollado.

Caja de ANDE posee reservas de liquidez significativas. El indice de Cobertura
de Liquidez (ICL) supera en gran escala el ratio normativo, lo cual en opinién de
Moody’s Local fortalece la liquidez estructural y reduce de manera importante
tensiones de liquidez transitorias. Ademas, pondera de manera significativa la
posicidn patrimonial robusta para absorber pérdidas inesperadas y soportar
incrementos rapidos de cartera. El indice de suficiencia patrimonial contintia
comparando muy favorablemente respecto al limite establecido por el ente
regulador y figura como uno de los mas fuertes de la plaza costarricense
(setiembre 2025: 46,3%).

Caja de ANDE muestra una limitada flexibilidad para ampliar el margen
financiero dada su funcidn social y de apoyo a sus accionistas, aunque su
impacto es minimizado por una controlada eficiencia operativa y su solvencia
patrimonial.

CAJA DE AHORRO Y PRESTAMO DE LA ASOCIACION NACIONAL DE EDUCADORES


mailto:Rolando.MartinezEstevez@moodys.com
mailto:
mailto:

MOODY’S Costa Rica
LOCAL

Fortalezas crediticias
— Base patrimonial robusta que promedia como la mas fuerte de la plaza.

— Amplias coberturas como soporte de pérdidas esperadas, bajos niveles de morosidad y una diversificacion alta por
deudor.

— Baja volatilidad de depdsitos y alta diversificacion de depositantes.

Debilidades crediticias
— Alta concentracidén por sector atendido, expone al emisor a las fases bajas de los ciclos econémicos.

— Intrinseco a su modelo de negocios, el emisor tiene limitada flexibilidad para incrementar su margen financiero. Sin
embargo, su estructura de fondeo y eficiencia permiten mantener una buena rentabilidad.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— La mejora en la calificacién de Caja de ANDE se ve restringida por los riesgos intrinsecos que presenta, incluyendo
su modelo de negocios enfocado en consumo y dependiente de un nicho de mercado y la exposicién a cambios de
gobierno corporativo o regulatorios.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Deterioro sostenido en los indicadores de calidad de cartera que afecten la cobertura de las estimaciones y la
rentabilidad de la Entidad.

— Cambios en la regulacién constitutiva de Caja de ANDE, que debilite la fortaleza estructural del emisor.
Principales aspectos crediticios

Perfil del Emisor

Caja de ANDE es una entidad privada creada mediante Ley Especial No. 12 en octubre de 1944. Opera bajo el principio
de solidaridad y cooperacidn para todos sus socios. La estrategia principal del negocio esta enfocada en el sector
educativo, mediante el otorgamiento de crédito y fomento del ahorro estrictamente hacia socios, que son empleados
mayoritariamente del Ministerio de Educacién Publica (MEP). La cancelacidn de los préstamos se realiza mediante
cuotas mensuales, las cuales son deducidas de los sueldos o pensiones de los deudores y depositadas a la orden de
Caja de ANDE por las oficinas de la Administracién Publica. Los préstamos ademads de contar con su respectiva
garantia, estan respaldados por los sueldos que devengue el deudor en cualquier dependencia de la Administracién
Publica, por su giro de sueldos o pensién.

El capital accionario esta constituido por los aportes de sus accionistas, quienes son funcionarios en servicio o con
licencia del Ministerio de Educacién Publica y sus jubilados o pensionados. El capital de Caja de ANDE comprende las
aportaciones obligatorias de sus asociados que representan el 5% mensual de sus salarios. Los excedentes se entregan
Unicamente al momento del retiro de los accionistas, ya sea por pension, fallecimiento o al dejar de laborar para el MEP,
lo cual sirve como un fondo de retiro. La institucién también tiene participaciones accionarias en las siguientes
entidades: Caja de ANDE Seguros Sociedad Agencia de Seguros S.A. (100%); Operadora de Planes de Pensiones
Complementarias Vida Plena S.A. (33,33%) y Corporacidn de Servicios Multiples del Magisterio Nacional (33,33%).
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Figura 1 Perfil financiero Caja de ANDE
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Fuente: Caja de ANDE/ Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica.

Evolucion de su portafolio de préstamos acompaiiado de buenos indicadores crediticios.

La cartera de préstamos representd, a setiembre 2025, un 62% de los activos totales, asociado a un crecimiento del 5%
enfocado en consumo (el cual incluye tarjeta y vehiculo), y que concentra el 80% del portafolio crediticio. En opinién de
la agencia, esta condicion minimiza a Caja de ANDE diversificar sus ingresos por tipo de producto, y le resta flexibilidad
para diluir el riesgo en las fases bajas del entorno econémico. Se estima que, la composicidn del portafolio crediticio
continuara alineada con lo observado en los ultimos afos, debido a la baja probabilidad que la estrategia comercial se
modifique. La limitada diversificacidon de su cartera por tipo de producto se mantendra como uno de sus principales
retos.

La calidad de la cartera es buena y se favorece de un indice de morosidad (atrasos mayor a 90 dias mas cobro judicial)
de 0,8% a setiembre 2025, aunado a una cobertura para pérdidas esperadas del 711,2% a esa misma fecha. Por su parte,
el 99% se clasificd en categorias de bajo riesgo y los 25 mayores deudores representaron un 0,2% considerandose bajo.
Dichos indicadores seguiran mostrando una estabilidad, en virtud de la selectiva colocacién de préstamos, una base de
clientes estable y de la disponibilidad de soporte de capital con la que cuenta la Entidad para impulsar el crecimiento
de la cartera. De manera adicional, para reducir la pérdida esperada, la Institucion mantiene garantias distribuidas de la
siguiente manera: colateral (41%); hipotecaria (23%), cuota de capital (11%), de caucién (10%) y otros (15%).

Figura 2 Evolucidn de la cartera por sector econédmico
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Fuente: Caja de ANDE/ Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica.
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Robusta solvencia patrimonial.

Caja de ANDE mantiene indicadores patrimoniales estables y robustos que favorecen de forma importante su posicion
para absorber pérdidas inesperadas y para soportar incrementos rapidos de cartera. El indice de suficiencia
patrimonial fue de 46,3% a setiembre 2025, inferior al registrado un afio atras (48,7% a setiembre 2024), sin embargo,
continda comparando favorablemente respecto al limite establecido por el ente regulador, figurando ademas como el
mas fuerte de la plaza costarricense. La buena capacidad de generacidn interna y los aportes obligatorios de los socios
son los factores principales para la fortaleza patrimonial.

Disminucion de los resultados del periodo, asociado a ajustes contables y estratégicos.

Al cierre del afio 2025, la Entidad reflejé una disminucién de sus excedentes, asociado con la contracciéon de los
ingresos financieros, producto de ajustes en las tasas de interés y plazos de los créditos, en funcién al giro social del
negocio y la busqueda de mayores beneficios para sus socios. Asimismo, en el afio 2024 se registré un cambio
metodoldgico referente al célculo de las estimaciones esperadas por pérdidas en inversiones financieras, permitiendo
una liberacion de provisiones, exclusivo para el mes de marzo 2024, favoreciendo el resultado de ese afo.
Puntualmente, a setiembre 2025, el resultado del periodo se redujo en un 24% anual producto de la contraccién de los
ingresos totales (-6%) y el aumento de los gastos totales (+1%).

A pesar de lo anterior, el resultado financiero presenté una adecuada capacidad para cubrir los gastos que acompafian
el funcionamiento del negocio. Al cierre de setiembre 2025, la Entidad registré un retorno sobre el patrimonio (ROE)
anualizado de 4,9% y un margen de utilidad neta de 28,6% (anualizado). Finalmente, el indicador de eficiencia operativa
se ubicé en 54,3% desde 51,6% en el lapso de un aio; sin embargo, la métrica continia como una de las mejores
gestionadas de la plaza. En opinidn de Moody’s Local, Caja de ANDE presenta una buena capacidad para generar
ganancias, a pesar de la baja diversificacion de la cartera de préstamos y su esquema de tasas estructuradas en linea
con su funcién social y apoyo a sus accionistas.

Elevada liquidez brinda una fuerte capacidad de cobertura sobre sus obligaciones.

Caja de ANDE posee una alta renovacién de depdsitos, un buen acceso a fuentes de financiamiento, y una solvencia
fuerte fundamentada en el aporte obligatorio del 5% de sus socios y su capacidad de generacién interna. Esto reduce
los riesgos de refinanciamiento y fortalece las reservas de liquidez. La fuerte liquidez es evidenciada por el indice de
Cobertura de Liquidez (ICL) que supera en gran escala al parametro normativo, lo cual en opinién de la agencia
fortalece la liquidez estructural de la entidad y conserva una posicion fuerte para hacer frente a necesidades de
liquidez. Al corte de setiembre 2025, la estructura de fondeo se caracteriza por posiciones balanceadas entre su base
de captacion de depdsitos provenientes de sus socios, la cual concentrd el 89,7% del total de pasivos, y por el aporte
obligatorio de parte de sus accionistas, que de manera conjunta generan una relativa estabilidad de sus fuentes de
fondeo.

Por su parte, la cartera de inversiones se gestiona con el objetivo de mantener un adecuado respaldo para cobertura de
depdsitos de exigibilidad inmediata. La relacidn de préstamos a depdsitos fue de 186,1% (setiembre 2024: 194,2%), lo
cual reafirma un financiamiento equilibrado entre depdsitos y el fondeo proveniente de sus socios. La métrica de
activos liquidos a obligaciones financieras se ubicé en 102,1%, mientras que, dichos activos liquidos, conformados por
las disponibilidades y las inversiones, representaron un 34,2% de los activos totales al cierre del tercer trimestre de
2025.
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Tabla 1 Principales indicadores

Indicadores

Provisiones para pérdidas crediticias 711,2% 558,7% 364.,2% 445,0%

Razén de Morosidad (mayor a 90 dias y cobro judicial) 0,8% 1,1% 2.0% 1,3%
Suficiencia Patrimonial 46,3% 49,8% 52,4% 54,7%
Razén de Solvencia 62,8% 63,8% 63,0% 62,7%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 4,9% 6,1% 3,4% 5,3%
Margen Financiero -1,1% -1,9% -1,7% -1,9%
106,5% 106,2% 11,7% 112,4%

Cobertura de Liquidez
Nota: Indicadores consideran cifras anualizadas para los ultimos 12 meses al cierre de septiembre de 2025.
Fuente: Caja de ANDE/ Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica.

Calificacion de Deuda

Los Bonos Hipotecarios de Amortizacién Lenta, son bonos a mas de 360 dias, que cuentan con la garantia de la cartera
hipotecaria de primer grado establecida en su Ley, y que pueden ser amortizados en el tiempo estipulado para el bono
en la forma que asi lo disponga Caja de ANDE. Segun el articulo 11 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores,
cada emision del programa debera mantener un monto minimo de ¢100.000.000.000,00 o su equivalente en ddlares y
un nimero minimo de 200 valores, con el propdsito de asegurar la existencia de un volumen suficiente de titulos para
dar profundidad al mercado secundario. La garantia de crédito cubrira un valor del 120% del monto de la emisién en
circulacion. Las hipotecas seran valoradas al 100% del saldo del crédito garantizado. Para la gestion de la garantia se
constituird un Fideicomiso. Las garantias aportadas al fideicomiso deberan cumplir con las normativas vigentes.

Programa Tipo de Moneda Monto Autorizado Garantia
Instrumento
Programa A de Emisiones Bonos Colonesy CRC100.000.000.000 Hipotecaria, de conformidad
de Bonos Hipotecarios ddlares con lo dispuesto en el articulo
de Amortizacion Lenta 8 de la Ley Constitutiva de
Caja de ANDE
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Informacién Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Caja de Ahorro y Préstamos de la Asociacién Nacional de Educadores (Caja de ANDE)

Entidad Largo Plazo Moneda Local AA+.cr Estable AA+.cr Estable
Entidad Largo Plazo Moneda Extranjera AA+.cr Estable AA+.cr Estable
Entidad Corto Plazo Moneda Local ML A-l.cr - ML A-l.cr -
Entidad Corto Plazo Moneda Extranjera ML A-l.cr - ML A-l.cr -
Progr:.:\ma”A de Emisiones de Bonos Hipotecarios de AAA G Estable AAA G Estable
Amortizaciéon Lenta MN

Programa A de Emisiones de Bonos Hipotecarios de AAA G Estable AAA G Estable

Amortizacion Lenta ME

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelaciéon por parte de la entidad calificada. Moody’s
Local Costa Rica da por primera vez calificacidn de riesgo a este emisor en marzo 2025.

Informacion considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2025,
asi como la documentacion respectiva sobre el programa de emisién de valores. Moody’s Local Costa Rica comunica al
mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen
confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. La agencia considera que la
informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente analisis.

Definicion de las calificaciones asignadas
— AAA.cr: Emisores o emisiones calificados en AAA.cr con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion con otras

entidades y transacciones locales.

— AA.cr: Emisores o emisiones calificados en AA.cr con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con
otras entidades y transacciones locales.

— ML A-1.cr: Los emisores calificados en ML A-l.cr tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda de
corto plazo en comparacidn con otras entidades y transacciones locales.

— Perspectiva Estable: indica una baja probabilidad de cambio de la calificacién en el mediano plazo.

Moody’s Local Costa Rica agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion
genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacidn en el extremo
inferior de la categoria de calificacidn genérica.
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Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacion de Instituciones Financieras de Crédito - (13/Nov/2024) utilizada por Moody’s Local
CR Calificadora de Riesgo, S.A. fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en
https://moodyslocal.cr/ .

Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacién para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversién, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacién financiera y los
hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia
General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.
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como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ninglin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza
al asignar una calificacion crediticia o evaluacién 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 auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacion crediticia o evaluacion o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadoresy proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier persona
o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de dicha informacién, 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 dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de una
calificacion crediticia o evaluacién concreta otorgada por MOODY'S.

En lamedida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a pérdidas
o dafos 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 informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos 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 asignacién de cualquier
calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca “Moody’s Ratings” (“Moody’s
Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Ratings. La informacion
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 publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter
Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos y de Gobernanza - Politica sobre Relaciones entre Directores y
Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de CV, .C.V., Moody's Local PE Clasificadora
de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion crediticia de propiedad total indirecta de MCO.
Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidn 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 (seglin corresponda). Este documento esta destinado Gnicamente a “clientes
mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente
mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a
“clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda
del emisory no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.

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

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's Ratings): Por
favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los requisitos aplicables del
Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japdn, el desarrollo y la provision de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia”, y no estan sujetos
a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacién Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no
constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto
ni en ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la
parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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