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e Al 31 de mayo de 2024 presenta los siguientes datos:

o Fondo de Riesgo (FDR) Integrado: S 847 millones. FDR maximo autorizado: $ 2.330
millones.

o Riesgo Vivo (RV): $ 352 millones.

e La Sociedad espera estar totalmente operativa durante 2024 asistiendo al acceso a
financiamiento de la Pymes con tecnologia propia, con soluciones 100% digitales.

e El Banco de la Ciudad de Buenos Aires (Banco Ciudad) es un socio estratégico de la Entidad con
participaciones claves en la administracion de riesgos e inversiones.
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INTRODUCCION

Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacion de Riesgo ha
elaborado el MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE
CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA (SGRs), el
cual también se aplica para la calificacion de FONDOS DE GARANTIAS vy
cualquier otra entidad cuyo objeto sea similar al de una SGR.

La calificacién de riesgo de una SGR tiene el objetivo de determinar la
capacidad que cada Sociedad tiene para hacer frente a las garantias
otorgadas, en tiempo y forma. Se analizaran los siguientes 7 conceptos;
cada elemento analizado dentro de estos conceptos sera calificado en una
escala de 1 a 11 (representando 1 la mejor calificacién y 11 la peor):

1) Posicionamiento de la Entidad

2) Capitalizacion y Apalancamiento

3) Activos e Inversiones

4) Composicion y Calidad de las Garantias Otorgadas
5) Administracion

6) Rentabilidad

7) Sensibilidad Frente a Escenarios Alternativos

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD

Evolucién del sistema de SGRs en su conjunto

La Ley 24.467 promulgada en marzo de 1995 posibilitd el surgimiento de las
SGRs con el objeto de promover el crecimiento y desarrollo de las pequeias
y medianas empresas. Las SGRs estan constituidas por Socios
Participes/Terceros y Protectores; los Socios Participes/Terceros son los
titulares de pequefias y medianas empresas, sean personas fisicas o
juridicas, y los Socios Protectores son las personas fisicas o juridicas, publicas
o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al Capital Social y
al Fondo de Riesgo de la SGR.

Las SGRs se rigen por las disposiciones de la Ley N° 24.467 y sus
modificatorias, el Decreto 699 del 27 de julio de 2018, la Resolucion 21/2021
del 9 de abril de 2021 y demas normativa que a tales efectos dicte la
SUBSECRETARIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA de la Secretaria de
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Industria y Desarrollo Productivo del Ministerio de Economia (la “Autoridad
de Aplicacion”).

En el grafico a continuacién se observa el crecimiento anual del Sistema de
SGRs desde el afio 1996, segin datos informados por la Autoridad de
Aplicacidn, medidos en valores reales a precios de diciembre 2023. En el
cuadro siguiente se presentan las variaciones anuales porcentuales del
Fondo de Riesgo (FDR) y del Riesgo Vivo (RV), calculados tanto sobre valores
nominales como sobre los valores reales, a precios de diciembre 2023, para
los ultimos diez afios. Alli se observa que existid un periodo de relativo
crecimiento sostenido del sistema entre 2015 y 2018 (variacién porcentual
positiva real para FDR y RV), mientras que el mismo experimenté una baja
en 2019, volviendo a crecer durante 2020. En términos reales, comparando
el cierre del afio 2021 con 2020 el Riesgo Vivo Bruto aumenté, pero el Fondo
de Riesgo total presentd variacion negativa. Tanto al cierre del afio 2022
como al cierre del afio 2023 se observa que el sistema cayd en términos
reales. Aun asi, el nimero de SGRs aumenté entre 2022 y 2023; durante el
afio 2023 se incorporaron 4 SGRs al sistema, cerrando el aifio con 49 SGRs y 2
Fondos de Afectacidn Especifica.

FDR Integrado y RV en millones, a pesos de Dic.2023 (eje izquierdo) y
Cantidad de SGRs/FAE (eje derecho)
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% de variacion anual. FDRy RV nominal y real. Afios 2014-2023
Afios FDR Computable Riesgo Vivo Bruto
Nominal Real Nominal Real
2014 34,7% -3,4% 50,1% 7,7%
2015 51,3% 15,0% 58,2% 20,2%
2016 121,8% 66,5% 93,0% 44,9%
2017 64,4% 31,5% 80,3% 44,2%
2018 47,5% 0,3% 71,4% 16,5%
2019 34,2% -12,2% 27,9% -16,3%
2020 50,9% 12,5% 38,3% 3,1%
2021 48,6% -1,9% 61,2% 6,4%
2022 65,8% -15,0% 68,5% -13,7%
2023 167,0% -13,9% 166,6% -14,0%

Al 31 de diciembre de 2023 el sistema presentd un FDR Total Computable de
$274.694 y un RV bruto de $ 685.868. Esto significd un crecimiento nominal
tanto del FDR como del RV del 167% con respecto a los valores presentados
al cierre de 2022; sin embargo, ajustando por inflacién en base al indice IPC,
tanto el FDR computable como el monto de garantias vigentes al cierre de
2023 presentaron caidas reales del 14%. Cabe resaltar que mas alla de la
contraccion del monto de riesgo vivo en términos reales, la cantidad de
empresas asistidas por el sistema se incrementd; al cierre de 2022 el
numero de MiPyMEs con garantias vigentes ascendia a 29.184, mientras que
al 31 de diciembre de 2023 la Autoridad de Aplicacion informé 32.415
MiPyMEs con garantias vigentes.

Finalmente, en el siguiente grafico se presenta la evolucién mensual para el
ultimo afio disponible del apalancamiento (definido como el cociente entre
el riesgo vivo bruto sobre el FDR integrado al cierre del mes) y del ratio del
Contingente para el total del sistema, segun informes mensuales
presentados por la Autoridad de Aplicacion®. Al 31 de marzo de 2024 la
relacion de apalancamiento se ubicé en 270%, producto de un RV bruto en $
775.106 millones y un FDR Integrado en S 282.763 millones, y el indicador
de Contingente/FDR Integrado cerré en 2,6%, aumentando después del
cierre del afio (en diciembre 2023 el indicador fue 2,3%).

1 El ratio de contingente se define como el Fondo Contingente sobre el Fondo Total
Computable para el total de SGRs. A su vez, el Contingente se calcul6 como el Fondo
Computable menos el Fondo Disponible -datos presentados por la Autoridad de Aplicacion
en sus informes mensuales-.
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Apalancamiento e Indicador de Contingente - Total del Sistema
Datos mensuales. Marzo 2023- Marzo 2024.
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Parte del dinamismo de las SGRs se viene reflejando en los Ultimos anos a
través de la participacion de las PyMEs en el mercado de capitales, mediante
la negociacién de Cheques de Pago Diferido (CPD) y Pagarés avalados y
emisiones PyME de Obligaciones Negociables y Valores de Corto Plazo.

Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

Argentina Ciudad S.G.R. orientara su actividad principalmente hacia los
sectores MiPymes sin preferencias geograficas o sectoriales.

Los Socios Protectores no sdélo aportaran al Fondo de Riesgo sino
también deberdan contribuir en el acceso a su cadena de valor.

El Banco Ciudad es el principal socio estratégico de la Entidad, tanto en
la generacién de clientes como en la administracion del riesgo y de las
inversiones.

Argentina Ciudad S.G.R. comenzd sus actividades el 23 de marzo de
2023, contando al cierre del ejercicio en diciembre de 2023 con un fondo
de riesgo integrado de S 700 millones.

A mayo de 2024 el Fondo de Riesgo totaliza $ 847 millones y el Fondo de
Riesgo autorizado $ 2.330 millones. A la misma fecha Argentina Ciudad
S.G.R. informd un riesgo vivo de $ 352 millones, distribuido entre 42
socios participes/terceros.
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La Sociedad se encuentra inscripta en el Registro de Sociedades de
Garantia Reciproca del Banco Central de la Republica Argentina, lo cual
implica que sus avales sean considerados como Garantia Preferida “A”.

La Entidad tiene acceso a lineas de los bancos: Ciudad, Galicia BBVA y
BIND y se encuentra en proceso de calificacién en Hipotecario,
Supervielle, Nacién.

2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO

Las SGRs deben cumplir con las “Normas Generales del Sistema de
Sociedades de Garantias Reciprocas” establecidas en el Anexo de la
Resolucién 21/2021, del 9 de abril de 2021; la cual, entre otros articulos,
establecia que todas las SGRs contaban con un Fondo de Riesgo
autorizado inicial de $ 550 millones. La Disposicién 470/2023 del 03 de
octubre de 2023 reemplazé algunos articulos de la Res. 21/2021; con
respecto a la integracién del FDR pasé a determinar que el otorgamiento
de la autorizacidn a funcionar a una nueva SGR implica la aprobacién de
un FDR autorizado de $ 2.330 millones.

Por otro lado, las Normas Generales establecen la siguiente relacién de
solvencia: el cociente entre el Saldo Neto de Garantias Vigentes y el
Fondo de Riesgo Disponible de una SGR no puede superar el valor de 4
(cuatro).

Cabe aclarar que el Fondo de Riesgo (FDR) Computable o Integrado se
refiere a la suma del FDR Disponible y el FDR Contingente de la Sociedad.

A continuacidn, se presentan los siguientes indicadores: 1. Solvencia
(Apalancamiento), calculado como riesgo vivo (RV) sobre FDR Disponible;
2. Capitalizacidn, producto del FDR Integrado sobre el RV; y 3. Calidad del
capital, calculado como FDR Contingente sobre FDR Integrado.

1. Solvencia (Apalancamiento) 0,4

2. Capitalizacion (%) 240,6%

3. FDR Contingente / Integrado (%) |0,0%
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La Sociedad espera que el indicador de Apalancamiento tienda a
incrementarse considerablemente a medida que se consolide su
actividad, estimando que a fines del primer trimestre de 2025 podria
ubicarse en el rango de 3.

3.ACTIVOS E INVERSIONES

Al 31 de diciembre de 2023 la suma de Disponibilidades e Inversiones
Financieras representd el 99.9% de los activos totales.

Disponibilidades 6,7%
Inversiones 93,2%
Créditos 0,1%
Bienes de Uso 0,0%
Otros activos (ejemplo

intangibles) 0,0%

El siguiente cuadro presenta la valuacién y composicién de las
inversiones del Fondo de Riesgo informada por la Sociedad al 31 de
diciembre de 2023 y al 31 de mayo de 2024.

Depdsitos a plazo fijo 0,0% 0,0%
Fondos comunes de inversion 0,0% 0,4%
Titulos publicos 73,8% 83,4%
Obligaciones negociables 11,1% 0,0%
Fideicomisos financieros 0,0% 0,0%
Acciones 6,5% 16,1%
Otros 8,5% 0,1%
Total inversiones 100,0% 100,0%
Total inversiones (millones de S) 740 1.289

El Comité de Inversiones estard conformado por: Presidente de la SGR;
Vicepresidente de la SGR; Director; Gerente General; Representante del
Banco Ciudad.
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El representante del Banco Ciudad, quien deberd poseer experiencia en
el drea de inversiones y administracion de activos financieros, sera el
Presidente del Comité. Las decisiones y aprobaciones seran aprobadas
por mayoria simple, y en caso de empate la postura del Presidente del
Comité definira la votacion.

Las principales funciones, a modo enunciativo y bajo ningln aspecto
limitante, seran: Definir las politicas de inversién de mediano y largo
plazo en base a analisis propios y de terceros especializados; Analizar el
comportamiento de los mercados y de la industria; Proyectar los flujos
de ingresos y egresos y la liquidez necesaria para hacer frente a pagos de
rendimientos, avales caidos y todo otro movimiento en los flujos y las
inversiones; Buscar la optimizacion dinamica del portafolio de
inversiones teniendo en cuenta la liquidez requerida en cada momento y
ante diferentes situaciones; Analizar los rendimientos producidos propios
y comparar con la industria; Establecer las decisiones estratégicas de
inversion y analizar las decisiones tacticas tomadas dentro del periodo de
analisis; Verificar el cumplimiento de los limites regulatorios en base a la
normativa; Colaborar con el Directorio de la SGR en los movimientos de
la misma.

La ejecucién de las operaciones podra realizarse mediante un equipo
propio dentro de la SGR o tercerizarlo via un equipo de profesionales del
sistema financiero a definir, segln la situacién de la propia SGR. Esta
decisién serd tomada por el Directorio y podra ser modificada por el
mismo.

4.COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

Argentina Ciudad S.G.R. ha disefiado un modelo de scoring para la
calificacion tanto de personas fisicas como juridicas, estableciendo en
ambos casos la informacion requerida y los parametros e indicadores del
procedimiento de calificacion. Para ambos tipos de personas se
establecen montos maximos de aprobacion automatica.

El Comité de Riesgo estard conformado por: Presidente de la SGR;
Vicepresidente de la SGR; Director; Gerente General; Representante del
Banco Ciudad quién se desempefia como presidente del Comité de
Riesgo.

Las Contragarantias exigidas al momento de la evaluacién consistian en
Pagarés a sola firma y Fianza de los socios en caso de empresas.
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Cabe sefialar que la normativa vigente limita la exposicién de riesgo por
el otorgamiento de garantias al 5% del Fondo de Riesgo Disponible para
un mismo Socio Participe y/o Tercero (incluyendo a las empresas
controladas, vinculadas y/o integrantes del grupo).

5. ADMINISTRACION

Estructura de Administracidon de Argentina Ciudad SGR:
Una Gerencia General de la que dependen:

La Gerencia de Operaciones que tiene a su cargo el control de Avalesy su
envio a bancos. También tiene a su cargo, la relacidn con los Aportes al
FDR y el portfolio del mismo. Es responsable del manejo de bancos y
sueldos, como del Régimen Informativo.

El Sector de Administracidn que tiene a su cargo, la administracion
contable, los procesos de facturacion y pago y todo lo referente a
procesos impositivos.

Team Leader de Riesgo que tiene a su cargo el andlisis de riesgo
crediticio, relacionamiento con clientes y la elevacién de los casos al
Comité respectivo, asi como su seguimiento hasta su monetizacion vy
cobro de comisiones.

El Plan Estratégico original en 2023, contemplaba el inicio de operaciones
en octubre de ese afio. Pero las negociaciones con el Banco Ciudad hasta
su conclusion el 30 de enero de 2024, retrasaron el startup inicial y con
ello modificaron los plazos y objetivos.

La reforma de Sepyme de mayo de 2024, volvié a modificar el plan
corregido.

El objetivo de corto plazo que es alcanzar el GDU de 200% antes del 31
de Julio de 2024, a fin de poder acceder al salto de aporte al FDR e
integrar el mismo a $ 2.330 millones. Una vez alcanzado eso, el objetivo
para 2025 es alcanzar una emision de avales por $ 7.000 millones y un
GDU de 300%, con foco en el segmento Pyme Micro y Pequeiio y con una
marcada atomizacién. El objetivo estratégico es crear una alternativa real
frente a la competencia, con fuerte presencia en materia de Avales para
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Lineas de Inversién Productiva, Capital de Trabajo, Bienes de Capital, y
Cambios de Matriz Energética.

La empresa comenzd sus operaciones el 1 de febrero, colocando su
primer aval el 27 de marzo. Llego a su punto de equilibrio en abril con
saldo favorable y mayo fue un mes netamente positivo que marca el
rumbo de ingresos para adelante en cuanto a resultados.

Auditoria externa

El balance de diciembre fue auditado por Lisicki, Litvin y Asociados quien
practicé el examen de auditoria de conformidad con las normas
establecidas en la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas.

Sistema informativo

La empresa opera bajo entorno Microsoft, con herramientas basadas en
Microsoft 365. Se utiliza Outlook y Teams.

El sistema Core, es el SGR ONE CLICK, sistema desarrollado localmente
para administrar SGRs en forma integral. El mismo permite Ia
administracion tanto de avales como de aportes al FDR y la relacién de
socios Participes y Protectores. Asi mismo, el sistema genera todo el
proceso para el Régimen Informativo a Sepyme asi como parte de la
informacién a BCRA y CNV.

En materia contable, cuentan con el sistema Xubio, ampliamente
utilizado en el mercado.

Como aplicaciones adicionales, utilizan DIGILOGICX como Firma Digital,
asi como SIGNATURA para solicitarle a sus clientes que certifiquen toda
la documentacién que deben enviar (Carta Oferta, Fianzas Personales,
Pagares, etc.).

En materia de Riesgo Crediticio cuentan con un sistema de Scoring
Propio que trabaja apoyado en NOSIS.
6. RENTABILIDAD

La Entidad espera obtener un rendimiento moderado de sus inversiones
tomando como referencia la evolucién del délar MEP. En tal sentido el
90% de su cartera se destina a titulos en ddlares.

10
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7.SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyecciéon de la capacidad de pago de la institucién
en un contexto de crisis econdmica —donde se afecte el pago de los
avales otorgados-, y considerando también un posible deterioro de la
cartera de las Sociedades de Garantia Reciproca debido a la tenencia de
titulos publicos nacionales y otros instrumentos afectados por las crisis.

En este sentido, se estimaron dos escenarios desfavorables, con pérdidas
de entre 15% y 20% del valor de las Inversiones del Fondo de Riesgo
Disponible y garantias caidas sin recuperar de entre 10% y 15% del riesgo
vivo a fines de mao de 2024. El valor de inversiones del FDR sobre el cual
se sensibiliza corresponde al informado al cierre de mayo de 2024.

En funcidn de estos supuestos se calcula la diferencia entre el valor del
Fondo Disponible con menor valor por inversiones (1-ver cuadro a
continuacién) menos el Riesgo Vivo caido no recuperado (3), y se estima
también qué porcentaje representa este Fondo neto final con relacién al
Fondo Disponible inicial, para ver la cobertura de la Sociedad.

Cabe resaltar que el objetivo de esta seccion es sensibilizar en escenarios
muy desfavorables, por lo tanto, cabe mencionar que:

- No se suponen nuevos aportes al Fondo de Riesgo para los préoximos
meses.

- Se supone que el rendimiento de la cartera en el periodo es nulo.

- Se supone una actitud totalmente pasiva de la administracion de la
SGR, lo cual no ha sido asi en situaciones de crisis pasadas.

11
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Valor de Inversiones del Fondo Disponible 1.289.440.839
Riesgo Vivo 352.000.000

ESCENARIOS DESFAVORABLES

Valor de Inversiones del Fondo Disponible

Sensibilidad (pérdida del valor de inversiones) 15% 20%
(1) Fondo Disponible con pérdida valor de inversiones 1.096.024.713 1.031.552.671

Riesgo Vivo

(2) Sensibilidad (garantias caidas por crisis sin recupero) 10% 15%
(3) Caida del Riesgo Vivo sobre valor inicial 35.200.000 52.800.000
(4) Valor final del Fondo Disponible neto de caida en RV (1)-(3) 1.060.824.713 978.752.671
Valor final del Fondo Disponible sobre Fondo Inicial (%) 82% 76%

En los escenarios considerados el Fondo de Riesgo de ARGENTINA
CIUDAD S.G.R. permitiria solventar los eventuales incumplimientos,
guedando un aforo de 75% (calculado sobre el valor de inversiones
inicial), aun en el escenario mas desfavorable que considera 20% de
pérdida en el valor de inversiones y un 15% de garantias caidas no
recuperadas sobre el valor inicial de riesgo vivo.

CALIFICACION ASIGNADA

La calificacion final surge de la suma ponderada de los puntajes
obtenidos por la Sociedad en los siete conceptos analizados, de acuerdo
con el MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE
CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA registrado
en la COMISION NACIONAL DE VALORES por Evaluadora Latinoamericana
S.A. Agente de Calificacidn de Riesgo.

12
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1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 4,50
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 25% 2,52
3. ACTIVOS E INVERSIONES 10% 3,00
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 3,50
5. ADMINISTRACION 10% 3,53
6. RENTABILIDAD 10% 4,20
7. SENSIBILIDAD 20% 4,15

*La eventual diferencia entre el puntaje final y la sumatoria del producto de las ponderaciones por los
puntajes parciales se debe a redondeo.

En funcidn de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
otorga un puntaje global para la Entidad de 3.51.

Se asigna una calificacion de LP de ARGENTINA CIUDAD S.G.R. en
Categoria A- y una calificacion de CP en Categoria A-.



EVALUADORA JUNIO 2024

Latinoamericana
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO SOCIEDADES DE GARANTIIA RECfPROCA
ARGENTINA CIUDAD S.G.R.

DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

A-: Corresponde a las Sociedades que presentan una muy buena capacidad de pago en los
términos y plazos pactados. En el mas desfavorables econémico previsible, el riesgo de
incumplimiento es bajo.

INFORMACION UTILIZADA

- Memoria y Estados Contables anuales al 31 de diciembre de 2023
- Otra informacion relevante cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad

- Indicadores del Sistema de SGRs del Ministerio de Industria y de la Camara Argentina de
Sociedades y Fondos de Garantias

- www.cnv.gov.ar | Informe Mensual sobre Financiamiento en el Mercado de Capitales
publicado por la Comisién Nacional de Valores

- www.cnv.gov.ar | Informe Trimestral sobre Financiamiento PYME en el Mercado de Capitales
publicado por la Comisién Nacional de Valores

- http://www.mav-sa.com.ar | Informes Mensuales del Mercado Argentino de Valores S.A.
sobre CPD, Pagarés y Factura de Crédito Electronica MiPyME.

Las calificaciones tienen un alcance relativo, es decir, se emiten con la informacién disponible suministrada o no por la
Sociedad bajo calificacidn y con la proyeccion de hechos razonablemente previsibles, pero no incluye la ocurrencia de eventos
imprevisibles que puedan afectar la calificacion emitida.

El Agente de Calificacién no audita la veracidad de la informacién suministrada por el cliente, emitiendo una calificacién de
riesgo basada en un analisis completo de toda la informacién disponible y de acuerdo a las pautas establecidas en sus
metodologias de calificacién (art. 39, Secc. X, Cap. |, Tit. IX de las Normas CNV). La informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por ARGENTINA CIUDAD S.G.R. se ha tomado como fidedigna y por tanto libera al Agente de Calificacién de
cualquier consecuencia de los eventuales errores que esta informacién pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacion para adquirir, negociar o vender los Titulos emitidos
0 a ser emitidos por la empresa, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los acreedores presentes o
futuros de la empresa.
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