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Inversiones Financieras Banco
Agricola, S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Estructura de Bancolombia: Las clasificaciones asignadas a Inversiones Financieras Banco
Agricola, S.A. (IFBA) se fundamentan en el soporte potencial de su Ultimo accionista
Bancolombia, S.A. (Bancolombia), clasificado en ‘BBB-’ en escala internacional con Perspectiva
Negativa. Bancolombia es el banco mas grande en Colombia, con una presencia significativa en
Centroamérica. Su capacidad para proveer soporte a IFBA estd altamente influenciada por la
limitante que el techo pais de El Salvador impone en la clasificacién de la tenedora.

Operacion Relevante para el Accionista: Fitch también considera, de manera moderada, la
relevancia de IFBA para su accionista, como una parte clave e integral de los negocios del
grupo en laregién centroamericana. IFBA consolida las operaciones en El Salvador, incluyendo
a Banco Agricola, S.A. (Agricola). Agricola es el banco méas grande de El Salvador, contribuye
con alrededor de 10% de las ganancias combinadas del grupo y mantiene pagos constantes de
dividendos. La agencia opina que la franquicia local lider de Agricola y su trayectoria larga y
exitosa de operaciones respaldan los objetivos y desemperio del grupo.

Fortaleza Crediticia del Accionista Ultimo: Las clasificaciones nacionales de emisor de IFBA
estan en el punto mas alto de la escala de clasificaciones nacionales, reflejando la fortaleza
relativa del Ultimo accionista en relacién con otros emisores clasificados en El Salvador.

Franquicia Lider de Subsidiaria Principal: La agencia considera que, derivada de Agricola,
IFBA es una subsidiaria importante debido a la contribucion recurrente a los ingresos de su
matriz Ultima y su rol en los planes de expansion regional de Bancolombia.

Posicion Patrimonial Apropiada: En opinidn de Fitch, el doble apalancamiento de IFBA menor
de 120% refleja que el conglomerado tiene la capacidad de sostener sus inversiones con su
patrimonio individual. La posicién patrimonial de su subsidiaria principal es apropiada, aun
cuando ha disminuido consistentemente debido al pago de dividendos combinado con el
crecimiento de sus activos.

Tenedora de Propdsito Exclusivo: IFBA consolida con Bancolombia a través de la subsidiaria
de este en Panama, Bancolombia Panama S.A., con calificacién internacional ‘BBB-" con
Perspectiva Negativa, un banco con licencia internacional que sirve como holding para las
operaciones de Bancolombia en Centroamérica y el Caribe. Localmente, IFBA consolida las
operaciones de Agricola, Valores Banagricola, S.A. de C. V. y la Gestora de Fondos de Inversién
Banagricola, S.A.

Sensibilidades de Clasificacion

Cambios en Soporte: La Perspectiva de clasificacion es Estable ya que la agencia no anticipa
cambios en las clasificaciones nacionales de IFBA. Dichas clasificaciones estan en la parte mas
alta de la escala de clasificacién nacional; por lo tanto, no hay potencial al alza. Si bien el Gltimo
accionista de IFBA cuenta con una fortaleza crediticia superior en relaciéon con otros emisores
clasificados en El Salvador, una baja en las clasificaciones de IFBA reflejarian un debilitamiento
significativo de esta fortaleza.
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Entorno Operativo

El entorno operativo tiene una influencia alta en la banca salvadorefia debido a que el
crecimiento econdmico bajo limita el crecimiento crediticio y las oportunidades de negocio de
los bancos. En la evaluacion del entorno operativo, Fitch toma en cuenta el producto interno
bruto per capita y el indice de facilidad para hacer negocios del Banco Mundial, asi como la
clasificacion soberana del pais en escala internacional [B-; Perspectiva Estable], debido a la
relacion entre el volumen de financiamiento del gobierno local y el costo de financiamiento y
exposicion crediticia en deuda soberana por parte de la banca.

También, en opiniodn de la agencia, el marco regulatorio esta rezagado con respecto al de otros
paises en la regién, dado que las recomendaciones de Basilea han sido adoptadas
parcialmente. El indice de capital regulatorio no incluye requerimiento de capital por riesgos
de mercado y operativo, mientras que los estandares contables, que difieren de las normas
internacionales de informacion financiera, registran las inversiones emitidas por el gobierno al
costo de adquisicion y no a precio de mercado.

El ambiente operativo estd bajo un grado significativo de incertidumbre en términos de la
magnitud y el alcance que los efectos negativos de los escenarios econémicos puedan tener
sobre el desempefio del banco.

Cambios Recientes

Medidas Estatales para Enfrentar la Crisis del Coronavirus

En opinion de Fitch, la contingencia sanitaria internacional en desarrollo impactara el perfil
financiero de los bancos y sus respectivas tenedoras, principalmente en una reduccién de sus
ingresos por intereses y presionard la calidad de sus carteras de préstamos, ya que
desacelerard el crecimiento econdémico y del crédito, e interrumpird actividades
empresariales. Para afrontarla, el gobierno de El Salvador y el banco central estan adoptando
medidas que también tendran influencia en el perfil financiero de los bancos, entre ellas el
diferimiento de tres meses en el pago de algunos préstamos a las personas y empresas
afectadas directamente por la contingencia, cierre temporal de algunos negocios,
flexibilizacion de condiciones para reestructura y refinanciar créditos e incentivos para el
otorgamiento de préstamos empresariales, entre otros.

Perfil de la Compaiiia

IFBA es una sociedad controladora de finalidad exclusiva que consolida las operaciones de
Agricola, Valores Banagricola, S.A. de C. V.y a la Gestora de Fondos de Inversion Banagricola,
S.A. La franquicia del grupo local se sustenta en el tamafno y la posicion competitiva de su
subsidiaria principal, Agricola. IFBA consolida con Bancolombia a través de la subsidiaria de
este en Panama, Bancolombia Panama.

Administracion

Al ser solamente una tenedora de acciones, la administracién es un reflejo de la de sus
subsidiarias, particularmente de la de Agricola. La estrategia del grupo local estd muy
vinculada a la de Bancolombia, entidad con la que muestra un grado de integracién importante.
Los ejecutivos clave tienen varios afos dentro del conglomerado y son los responsables de la
ejecucion de la estrategia y las operaciones locales.

En opinién de la agencia, las practicas de gobierno corporativo del holding son adecuadas. La
transparencia de la informacién es consistente con los estandares de su accionista y varios
controles de riesgo que se realizan a nivel consolidado. El cédigo de ética y el buen gobierno
corporativo es el mismo que el de Bancolombia, y en caso de conflicto, cumple con la ley
salvadorefia.

Apetito de Riesgo

Las exposiciones de riesgo de IFBA corresponden principalmente a las de Agricola, su
subsidiaria principal. Las herramientas de riesgo e informacion del banco son acordes con el
tamaiio y la complejidad de la operacién. Cada subsidiaria tiene su marco de control de riesgo
de acuerdo a sus operaciones y exposiciones a los diferentes riesgos.
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El marco de control de riesgo de Agricola complementa los estandares regulatorios locales con
métricas de riesgo internas adicionales. Una unidad de riesgo independiente y a nivel del grupo
aprueba los limites, monitorea y controla la exposicién al riesgo, informando al comité de
riesgos y a lajuntadirectiva.

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Calidad de Activos

El holding no mantiene cartera de préstamos ni inversiones propias en titulos-valores. En ese
sentido, y dado el giro de negocio de las subsidiarias mas pequenas de IFBA, la exposicién al
riesgo crediticio de la tenedora refleja la de su subsidiaria principal, Agricola. La calidad de los
activos consolidados de IFBA consecuentemente se deriva de la de Agricola. Aun cuando el
portafolio crediticio de Agricola ha estado expuesto a condiciones econémicas desafiantes y
esta concentrado moderadamente, la calidad de activos es buena. La métrica base, préstamos
con mora mayor de 90 dias a préstamos brutos, fue de 1.3% a diciembre 2019, la mas baja
durante el periodo analizado.

Una situacién operativa mas desafiante, caracterizada por una contracciéon econdmica, podria
presionar esta calidad. Se espera que las practicas de originacion de Agricola puedan limitar
esta presion adicional.

Ganancias y Rentabilidad

La rentabilidad del holding también es reflejo de la del banco, el cual aporta 99.86% de las
utilidades combinadas de las tres subsidiarias. La rentabilidad de Agricola refleja, en
comparacion con sus pares, su poder de mercado, los resultados favorables en eficiencia
operativa, un manejo favorable del margen de interés neto (MIN), asi como unos gastos por
constitucién de provisiones menores que sus competidores.

Capitalizaciéon y Apalancamiento

IFBA tiene un nivel de capital adecuado para su perfil. El indicador de doble apalancamiento
permanece menor de 120% a diciembre de 2019, reflejando la ausencia de pasivos financieros
que comprometan los flujos de dividendos pagados por las subsidiarias.

Si bien la principal subsidiaria de IFBA, Agricola, ha mostrado una capitalizaciéon decreciente,
explicada por el crecimiento de los activos y el pago de dividendos, la agencia considera que la
capacidad de absorcién de pérdidas de esta se ve reforzada por su cobertura amplia de
reservas para préstamos y por el soporte extraordinario potencial de su accionista, el cual
nunca hasido requerido dado el desempefio financiero de Agricola.

De cara al futuro, la posicion de capital del banco probablemente se mantenga a un nivel
similar debido principalmente a un crecimiento crediticio potencialmente mas limitado bajo un
escenario incierto.

Fondeo y Liquidez

IFBA no mantiene otros activos que no sean inversiones en acciones, efectivo y cuentas por
cobrar a subsidiarias. Dada su naturaleza, no tiene una politica de liquidez, ni fondeo o deuda
propia, y traslada los dividendos que recibe de sus subsidiarias a su holding en Panama.

Fitch considera que la estructura de fondeo de Agricola es buena y diversificada
apropiadamente, en comparacién con pares locales y regionales. El crecimiento de sus activos
es sostenido por una base de depdsitos creciente que comprende mayormente cuentas
corrientes y de ahorro locales, y apoyada por su franquicia lider y cobertura geografica amplia.

Soporte

Las clasificaciones se basa en la apreciacion de Fitch sobre el apoyo potencial de su matriz
Bancolombia, con clasificacion internacional de largo plazo en ‘BBB-’" y Perspectiva Negativa.
La opinién de Fitch sobre la propension de Bancolombia a apoyar a IFBA deriva de la
propension de apoyo hacia Agricola, siendo que se considera, de manera importante, el riesgo
pais.

Bancos
Compaiiias Tenedoras Bancarias
El Salvador

Para el presente andlisis, se utilizaron
los estados financieros de los
periodos terminados en diciembre
2019, diciembre 2018, diciembre
2017, diciembre 2016 y diciembre
2015. El cierre 2019 fue auditado por
PricewaterhouseCoopers, Ltda. de
C.V.

Los estados financieros fueron
preparados de conformidad con las
normas contables para bancos
emitidas por la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), las cuales
difieren en algunos aspectos con las
Normas Internacionales de
Informacion Financiera.
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Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacién:

- Clasificacion de emisor de largo plazo en ‘AAA(slv)’, Perspectiva Estable;
- Clasificacion de emisor de corto plazo en ‘F1+(slv)’.

Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley
del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las clasificaciones empleadas por Fitch se
modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les agrega el prefijo E
y a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-5. El
sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las definiciones de
las clasificaciones se encuentran disponibles en
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america

Bancos

Compaiiias Tenedoras Bancarias

El Salvador

Inversiones Financieras Banco Agricola, S.A.
Informe de Clasificacién | 27 abril 2020

fitchratings.com

4



. .
FitchRatings Bancos
Compaiiias Tenedoras Bancarias
El Salvador
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic2019 31dic2018 31dic2017 31dic2016 31dic 2015
Cierre de afio Cierre de afo Cierre de afo Cierre de afo Cierre de afio
USD Millones USD Millones USD Millones USD Millones USD Millones
Auditado - Sin Auditado - Sin
Auditado - Sin Auditado - Sin  Salvedades (Parrafo  Salvedades (Parrafo Auditado - Sin
Salvedades Salvedades de énfasis) de énfasis) Salvedades
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 238.5 226.3 204.1 199.5 191.8
Comisiones y Honorarios Netos 33.3 29.5 27.8 29.1 27.6
Otros Ingresos Operativos 35.3 35.3 29.8 26.0 23.9
Ingreso Operativo Total 307.1 291.1 261.7 254.7 243.3
Gastos Operativos 149.1 142.2 1294 122.5 120.7
Utilidad Operativa antes de Provisiones 158.1 148.9 132.3 132.2 122.7
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 45.5 64.6 54.2 51.3 415
Utilidad Operativa 112.6 84.3 78.2 80.9 81.1
Otros Rubros No Operativos (Neto) 28.2 211 23.8 17.6 23.3
Impuestos 49.2 43.0 37.2 36.6 35.7
Utilidad Neta 915 624 64.8 61.8 68.7
Otro Ingreso Integral n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Integral segun Fitch 91.5 62.4 64.8 61.8 68.7
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 3,475.9 3,237.4 3,040.3 3,030.0 2,958.3
- De los Cuales Estan Vencidos 45.8 553 49.2 51.6 45.8
Reservas para Pérdidas Crediticias 87.4 100.6 81.6 83.8 85.8
Préstamos Netos 3,388.5 3,136.8 2,958.7 2,946.2 2,8725
Préstamos y Operaciones Interbancarias 61.0 111.9 127.3 883.0 724.1
Derivados n.a. n.a. na. na. na.
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 3294 228.6 2325 2427 3404
Total de Activos Productivos 3,778.8 3,477.3 3,318.5 4,071.9 3,937.0
Efectivoy Depésitos en Bancos 961.6 912.0 8915 104.3 107.9
Otros Activos 156.0 132.8 1354 131.2 108.2
Total de Activos 4,896.5 4,522.1 43454 4,307.4 4,153.1
Pasivos
Depositos de Clientes 3,575.2 3,173.7 3,077.3 2,786.4 2,724.2
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otro Fondeo de Largo Plazo 611.7 702.6 618.6 650.1 569.8
Obligaciones Negociables y Derivados n.a. n.a. n.a. 230.2 214.3
Total de Fondeo 4,187.0 3,876.4 3,695.9 3,666.7 3,508.3
Otros Pasivos 1353 126.7 110.1 104.3 101.3
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 574.2 519.0 539.4 536.3 543.5
Total de Pasivos y Patrimonio 4,896.5 45221 4,345.4 4,307.4 4,153.1
Tipo de Cambio USD1=USD1 USD1=USD1 USD1=USD1 UsD1=USD1 USD1=USD1

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, IFBA.

Inversiones Financieras Banco Agricola, S.A.
Informe de Clasificacién | 27 abril 2020

fitchratings.com 5



. .
FltChRatIIlgS Bancos
Compaiiias Tenedoras Bancarias
El Salvador
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic2019 31dic2018 31dic2017 31dic2016 31dic 2015
Indicadores (anualizados segtin sea apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 6.4 6.7 53 50 5.6
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 48.5 48.9 49.4 48.1 49.6
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 17.3 118 12.3 11.4 13.1
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 1.3 1.7 1.6 1.7 1.6
Crecimiento de Préstamos Brutos 7.4 6.5 0.3 24 3.3
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 190.6 181.8 166.0 162.3 187.5
Gastos por Constitucién de Reservas/Préstamos Brutos 14 2.1 1.8 1.7 1.5
Promedio
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a. n.a. n.a n.a.
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a. n.a. n.a n.a.
Completamente Implementado
Indicador de Capital Base seguin Fitch n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 11.7 11.5 12.4 12.5 13.1
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segun Fitch -7.2 -8.7 -6.0 -6.0 -7.4
Fondeoy Liquidez
Préstamos/Depésitos de Clientes 97.2 102.0 98.8 108.7 108.6
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Depésitos de Clientes/Fondeo 85.4 81.9 83.3 76.0 77.7
Indicador de Fondeo Estable Neto na. n.a. na. na. na.

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, IFBA.
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Banco Agricola, S.A.; Inversiones
Financieras Banco Agricola, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 19 de marzo de 2020.
NUMERO DE SESION: 016-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION: 31 de
diciembre de 2019.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): ordinaria.

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): Banco Agricola, S.A.: 'EAAA(sIv)"; Perspectiva
Estable.

CIBAC$15 con y sin garantia, 'AAA(sIv)'; CIBAC$16 con y sin garantia, 'AAA(slv)'; CIBAC$17
cony sin garantia, 'AAA(slv)".

Inversiones Financieras Banco Agricola, S.A.: 'EAAA(sIv)'; Perspectiva Estable.

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/40zfOKRhPfR9TwkbXz9590/3f90a55a3d127dca
71fb359f1b705315/Escala_de_Calificaciones_Nacionales_regulatorias_Julio_2018_EI|_Salvad

or.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacién.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién, sino un factor
complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo serdn
responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y
estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacién de otros informes
(incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera
exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitchy
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro
e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacion o una proyeccién.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ninguin tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una clasificacion o un
informe. La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que
dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una
clasificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por
el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento
por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son
una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por
las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En
algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10,000 y USD 1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a
la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” seguin la definicion de
la“Corporations Act 2001".
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