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Colombia S.A.

Factores Clave de Calificacion

Calificaciones Impulsadas por Soporte Gubernamental: Las calificaciones de Banco de
Comercio Exterior de Colombia S.A. (Bancdldex) estan alineadas con la calificacién por soporte
del soberano y reflejan la evaluacion de Fitch Ratings de la propension y capacidad del Gobierno
colombiano para proveerle soporte oportuno, en caso de requerirlo. Fitch observa el rol
importante de la entidad como brazo integral del Estado en laimplementacion del Plan Nacional
de Desarrollo (PND).

Propiedad Estatal: La evaluacion de soporte de Fitch considera con importancia alta que
Bancéldex es un banco de fomento de propiedad estatal a través del Grupo Bicentenario,
conglomerado financiero atado al Ministerio de Hacienda. Aunque el Gobierno colombiano no
garantiza explicitamente la totalidad de los pasivos de Bancéldex, la entidad tiene muchas
sinergias operativas y financieras con la administracion publica y es vista por Fitch como un
factor de importancia alta.

Rol de Banca de Desarrollo: Las calificaciones consideran la importancia estratégica de la
entidad en promover lineas de financiamiento dirigidas a las micros, pequefias, medianas y
grandes empresas que busquen aumentar su competitividad y reactivacién. Su actividad
principal es otorgar créditos de redescuento y garantias a bancos comerciales y otras
instituciones financieras no bancarias (IFNB), asi como créditos directos a pequefias y medianas
empresas (pymes), ademas de empresas del sector productivo para la reactivacion econémica.
Alineados con el PND para el periodo de 2022 a 2026, Bancoldex otorgara recursos para
promover la Economia Popular, especificamente a través de lineas de redescuento a micro,
pequefas y medianas empresas (mipymes), asi como impulsar su rol contraciclico.

Enfoque Social Influye en el Desempeno Financiero: La calidad de activos de Bancéldex esta
alineada con su modelo de banca de desarrollo. La cartera vencida mayor de 30 dias aumenté a
3,6% ajunio de 2024 debido al deterioro de la cartera de crédito directo a pymes. Por su parte,
las lineas de redescuento mantuvieron su calidad de cartera relativamente estable durante el
ultimo afio en medio de prepagos de lineas de crédito otorgadas a entidades financieras.

Desempefio Financiero Estable: La utilidad operativa a activos ponderados por riesgo (APR) de
2,8% a junio de 2024 esta cerca de sus niveles previos a la pandemia de coronavirus de 2,8%
(2018-2019) en un entorno de tasas de interés auin altas, el uso de lineas de fondeo alternativos,
control de gastos y gastos menores por provisiones.

Posicion de Capital Adecuada: El capital de Bancéldex se beneficia de una generacion de
utilidades estable, niveles altos de reservas y un bajo deterioro de activos, lo que compensa los
niveles modestos de generacion interna de capital y un indice alto de pago de dividendos. A junio
de 2024, su indicador de capital ordinario Tier 1 (CET1; Common Equity Tier 1) fue de 25,8%.

Fondeo Diversificado: Bancéldex ha diversificado sus fuentes de fondeo a través de emisiones
de bonos, depdsitos a plazo y lineas de crédito con instituciones financieras locales e
internacionales. En términos de liquidez, el banco mantiene una cobertura adecuada de pasivos
por vencimiento tanto en moneda local como en ddlares estadounidenses, beneficidndose de su
cartera liquida de inversiones.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:
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° las calificaciones no tienen potencial al alza, ya que son las mas altas de la escala nacional.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacidon
negativa/baja:

° las calificaciones de Bancéldex estan directamente relacionadas con las del soberano.
Por tanto, sus calificaciones nacionales podrian verse afectadas por un cambio en la
apreciacion de Fitch sobre la calidad crediticia del soberano;

° aunque no es el escenario base, las calificaciones de Bancéldex podrian cambiar si Fitch
percibe una menor importancia estratégica de la entidad dentro de las politicas publicas
del Gobierno colombiano, como un cambio en su papel anticiclico o en el apoyo a las
empresas comerciales, ya sea directamente o a través de préstamos de redescuento.

Navegador de Calificaciones

Para tener una perspectiva mas amplia de los factores clave que Fitch toma en cuenta para el
analisis crediticio de la entidad en escala internacional, véase el grafico en la seccion “Ratings
Navigator” en el reporte en inglés: “Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A.”.

Cambios Relevantes

Rol de Banca de Desarrollo

Alineados con el PND para el periodo de 2022 a 2026, Bancéldex otorgard recursos para
promover la Economia Popular, especificamente a través de lineas de redescuento a mipymes,
asi como impulsar su rol contraciclico.

Se Espera una Ligera Recuperacidn del Crecimiento del Crédito

Fitch espera que el sector bancario registre un crecimiento moderado en 2024, en medio de un
cambio en la politica monetaria y un crecimiento econémico limitado. Sin embargo, la agencia
considera que la capitalizacion sostenible, la rentabilidad resistente y las reservas adecuadas
proporcionan a los bancos la resistencia suficiente para capear nuevas tensiones.

El gobierno colombiano ha negociado un acuerdo con los bancos privados nacionales para
asignar COP55 billones en créditos durante un plazo de 18 meses a sectores econémicos
especificos. Esta iniciativa estratégica pretende fomentar el crecimiento y la estabilidad en
areas clave de la economia sin imponer requisitos de inversiones obligatorias a los bancos.

Resumen de la Compania y Factores de Evaluacion Cualitativa

Bancéldex es un banco de desarrollo propiedad del Estado a través del Grupo Bicentenario, un
conglomerado financiero gubernamental del Ministerio de Hacienda. Como banco de desarrollo
empresarial, la empresa proporciona financiacion a pymes y grandes empresas comerciales y
corporativas para mejorar la competitividad y fomentar el comercio exterior. Su actividad
principal como banco de desarrollo es la provision de fondos mayoristas y garantias a bancos
comerciales y otras IFNB, que redirigen los recursos a sectores econémicos estratégicos.

El modelo de negocio de Bancéldex apoya a empresas en etapa temprana a intermedia en todos
los sectores, incluida una expansién hacia préstamos corporativos directos. La entidad tiene el
compromiso de apoyar la sostenibilidad, impulsar la economia colombiana en el exterior y
actuar como banco de politica econdmica. Fitch espera que Bancdldex continte trabajando
como brazo del gobierno para apoyar al sector productivo, alineado con los nuevos planes de
desarrollo del gobierno. Ademas, Bancoéldex debera continuar jugando un rol contraciclico para
impulsar el sector productivo y reactivar la economia.

Alineados con el PND para el periodo de 2022 a 2026, Bancéldex otorgara recursos para
promover la Economia Popular, especificamente a través de lineas de redescuento a mipymes,
asi como impulsar su rol contraciclico.

El gobierno corporativo de Bancéldex es fuerte y ha mejorado durante el Gltimo afio como parte
del proceso de implementacién de las politicas de la banca de desarrollo y la preparacién de la
entidad para ser integrada en el holding financiero del gobierno. La junta directiva fue ajustada
de acuerdo con el decreto 1962 de 2023 esta conformada por siete miembros designados por
la asamblea de accionistas incluyendo tres mujeres, dos independientes y un representante de
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los empleados. Esta nueva estructura fue definida por el Grupo Bicentenario para todas sus
empresas con el objetivo de fortalecer el gobierno corporativo para todas sus empresas.

Objetivos Estratégicos

La estrategia de largo plazo del banco se soporta en cuatro iniciativas que incluyen nuevas
metas para créditos directos y redescuentos, mejores condiciones financieras para las pymes,
practicas de desarrollo sostenible, apoyo a la internacionalizacién de la economia colombianay
actuar como instrumento de la politica gubernamental. El objetivo final es ser un aliado
estratégico de los bancos y de los intermediarios financieros en general. El banco también ha
emitido bonos para apoyar nuevas empresas, proyectos sociales y proyectos medioambientales
(con bonos verdes, naranjas y sociales).

Bancéldex ha definido una matriz detallada para realizar un seguimiento de la ejecucién con
respecto a los objetivos trimestrales por linea de negocio. También hace seguimiento a los
indicadores clave de desempeio por cada area. Durante 2023, el banco definié cinco lineas de
accién para cumplir sus objetivos con pesos especificos e indicadores de seguimiento. Las metas
para 2023 se completaron por encima del 100% en cuatro de sus cinco pilares y alcanzaron 89%
en desarrollo empresarial. A junio de 2024, el banco ha cumplido en un 82% sus objetivos.

Perfil de Riesgos

Bancdéldex muestra un apetito de riesgo moderado, alineado con su misiény modelo de negocio.
Desde 2022, el banco ha ajustado su apetito de riesgo para incorporar avances en la
recuperacién econémica, lineas de crédito para pymes y mayor exposicion al crédito directo. El
marco de apetito por el riesgo incluye definiciones especificas de apetito, tolerancia y capacidad
aprobadas por el directorio, asi como un conjunto de alertas y limites alineados con la estrategia
y el presupuesto del banco.

Su rol anticiclico estimula el crecimiento del crédito para respaldar su mercado objetivo. El
crecimiento de la cartera del banco es susceptible a grandes fluctuaciones de un afo a otro,
afectadas por cambios en la economia, asi como por la disponibilidad de tasas de interés
subsidiadas. Esto se agrava por los largos procesos de desarrollo de proyectos, el monto de las
operaciones y los niveles relativamente altos de liquidez en el sistema bancario. Ademas, los
fundamentos macroecondmicos, los nuevos requisitos de Basilea 3 en el mercado financiero
colombiano, la volatilidad del tipo de cambio peso colombiano y del délar y las tasas altas de
interés sustentaron el crecimiento de los activos durante 2023 y 1524.
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Bancos de Desarrollo
Colombia
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
30jun 2024 31dic2023 31dic2022 31dic2021
6 meses - Interino 6 meses - Interino Cierre de afo Cierre de afio Cierre de afio
USD millones COP millones COP millones COP millones COP millones
No divulgado No divulgado No divulgado No divulgado No divulgado
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 21 86.030,2 187.984,1 2164554 191.311,0
Comisiones y Honorarios Netos 0 -715,5 -2.633,1 668,9 -12.370,6
Otros Ingresos Operativos 15 60.367,7 125.536,6 86.213,8 30.988,7
Ingreso Operativo Total 35 145.682,5 310.887,6 303.338,1 209.929,1
Gastos Operativos 20 82.669,5 180.992,7 150.138,4 129.467,0
Utilidad Operativa antes de Provisiones 15 63.012,9 129.894,9 153.199,7 80.462,1
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros -1 -5.297,6 50.116,8 50.357,6 11.245,4
Utilidad Operativa 16 68.310,5 79.778,0 102.842,1 69.216,7
Otros Rubros No Operativos (Neto) 107,3 1.210,0 -916,1 1.923,6
Impuestos 30.439,9 32.2933 30.795,8 15.822,0
Utilidad Neta 37.977,9 48.694,8 71.130,3 55.318,3
Otro Ingreso Integral n.a. n.a. 86.355,7 108.181,3 -206.890,7
Ingreso Integral seguin Fitch 9 37.977.9 135.050,5 179.311,6 -151.572,4
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 1.455 6.035.338,8 7.778.143,3 8.512.937,9 7.149.680,1
- De los Cuales Estan Vencidos 53 218.010,9 263.954,4 225.300,5 180.570,4
Reservas para Pérdidas Crediticias 54 225.578,4 272.535,3 235.696,2 192.023,7
Préstamos Netos 1.401 5.809.760,4 7.505.608,0 8.277.241,8 6.957.656,4
Préstamosy Operaciones Interbancarias 73 301.866,3 60.100,2 143.416,1 268.926,7
Derivados 22 92.981,0 85.697,8 724621 150.778,0
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 747 3.097.575,3 3.494.333,5 3.495.987,8 2.275.994,9
Total de Activos Productivos 2.243 9.302.183,1 11.145.739,4 11.989.107,8 9.653.356,0
Efectivoy Depdsitos en Bancos 70 291.660,7 143.538,0 161.659,1 142.135,4
Otros Activos 112 462.986,0 345.350,3 539.364,2 346.432,7
Total de Activos 2424 10.056.829,8 11.634.627,7 12.690.131,1 10.141.924,1
Pasivos
Depésitos de Clientes 524 2.175.190,2 3.114.411,4 3.159.077,6 3.380.461,2
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo 1.176 4.879.399,9 5.268.001,3 6.469.587,5 4.053.663,0
Otro Fondeo de Largo Plazo 219 910.350,7 1.282.019,4 1.110.3454 1.043.768,9
Obligaciones Negociables y Derivados 19 79.545,9 80.018,9 85.493,8 54.102,5
Total de Fondeo y Derivados 1.939 8.044.486,8 9.744.451,0 10.824.504,3 8.531.995,6
Otros Pasivos 97 403.740,5 304.894,3 453.145,3 307.207,5
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 388 1.608.602,5 1.585.282,4 1.412.481,5 1.302.721,0
Total de Pasivos y Patrimonio 2424 10.056.829,8 11.634.627,7 12.690.131,1 10.141.924,1

Tipo de Cambio

USD1 =COP4148,04

USD1=COP3822,05

USD1=COP4810,2 USD1=COP3997,71

n.a.- Noaplica
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Bancoldex
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Bancos de Desarrollo
Colombia
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
30jun 2024 31dic 2023 31dic 2022 31dic 2021
Indicadores (anualizados segun sea apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 2,8 1,6 1,8 1,1
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 1,7 1,7 2,1 2,1
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 56,8 58,2 49,5 61,7
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 4.8 3,2 52 3,9
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 3,6 3,4 2,7 2,5
Crecimiento de Préstamos Brutos -22.4 -8,6 19,1 -57
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 103,5 103,3 104,6 106,3
Gastos por Constitucion de Reservas/Préstamos Brutos -0,2 0,5 0,6 0,2
Promedio
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) 25,8 25,8 20,0 16,1
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) Completamente n.a. n.a. n.a. n.a.
Implementado
Indicador de Capital Base segln Fitch n.a. n.a. n.a. 20,7
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 16,0 13,6 11,1 12,8
Indicador de Apalancamiento de Basilea 12,3 10,8 8,7 n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segun Fitch n.a. n.a. n.a. -0,9
Fondeoy Liquidez
Préstamos Brutos/Depositos de Clientes 277,5 2498 269,5 211,5
Préstamos brutos/Depésitos de clientes + Cédulas n.a. n.a. n.a. n.a.
hipotecarias
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a.
Depdsitos de Clientes/Total de Fondeo No Patrimonial 27,3 32,2 294 39,9
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a.- No aplica
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Bancéldex
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Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes
Calidad de Cartera

Calidad de Cartera Alineada con Rol de Fomento

La calidad de activos de Bancdldex esta alineada con su modelo de banca de desarrollo. La
cartera vencida mayor de 30 dias aumenté a 3,6% a junio de 2024 debido al deterioro de la
cartera de crédito directo a pymes. Por su parte, las lineas de redescuento mantuvieron su
calidad de cartera relativamente estable durante el Gltimo aflo en medio de prepagos de lineas
de crédito otorgadas a entidades financieras.

La cartera de crédito de Bancdldex (58% de los activos totales a junio de 2024) representa su
mayor fuente de riesgo crediticio. Como prestamista mayorista a instituciones financieras, la
cartera de crédito de Bancéldex se ha caracterizado histéricamente por niveles bajos de
morosidad, crecimiento contraciclico y concentraciones altas por deudor. Las instituciones
financieras que reciben créditos de la entidad estan ubicadas principalmente en Colombiay los
beneficiarios finales operan en todo el pais en una gama amplia de sectores econémicos.

La participacién de préstamos directos en la cartera bruta de préstamos ha aumentado debido
al nuevo plan de negocios. Sin embargo, su concentracion de prestatarios es menor gracias al
enfoque en pymes. El banco ha reforzado la gestién de cobranzas, incluido los castigos de
cartera (1,6% de los préstamos brutos promedio) y un crecimiento prudente.

Los 20 deudores mas grandes se mantuvieron al dia con la mejor calificacion de riesgo interno e
incluyeron a los bancos mas grandes del pais. Las reservas son superiores a 100% de la cartera
vencida, a pesar de los prepagos de los bancos grande y la nueva exposicion a lineas de crédito
directas. Los modelos de provisiones siguen un modelo interno de pérdida esperada aprobado
por el regulador local para las lineas de redescuento y los modelos de referencia para empresas
y pymes también definidos por la Superintendencia Financiera.

Ganancias y Rentabilidad

El rol contraciclico de Bancéldex apoyd el crecimiento y la rentabilidad. La utilidad operativa a
APR de 2,8% a junio de 2024 esta cerca de sus niveles previos a la pandemia de 2,8% (2018-
2019) enunentorno de tasas deinterés aiin altas, el uso de lineas de fondeo alternativos, control
de gastos y menores gastos por provisiones.

El mayor costo de fondeo como consecuencia del aumento de las tasas de interés desde el 4T21
ha privilegiado el fondeo alternativo como lineas de crédito con multilaterales versus depésitos
aplazo. Esto permitio que el margen de interés neto (MIN) se mantuviera relativamente estable
durante el 1524 y apoyar a las pequeias entidades financieras que tienen dificultades para
fondear sus operaciones.

Los ingresos no financieros también regresaron a los niveles anteriores (aproximadamente 41%
de los ingresos brutos a junio de 2024), relacionados principalmente con operaciones de
tesoreria debido a cambios en la estrategia de liquidez, valoracion del portafolio y la estrategia
estructural del mismo. Los niveles de eficiencia fueron estables (gastos no financieros/Ingresos
brutos: 56%, ajunio de 2024) e incorporan un control estricto del gasto, mientras que los cargos
por provisiones de préstamos relacionados principalmente con el deterioro de activos de lineas
de crédito a pymes fueron compensados con prepagos de cartera.

Capitalizacion y Apalancamiento

El capital de Bancdldex se beneficia de una generacion de utilidades estable, niveles altos de
reservas y un bajo deterioro de activos, lo que compensa los niveles modestos de generacién
interna de capital y un indice alto de pago de dividendos. A junio de 2024, su indicador de CET1
fue de 25,8% impulsado por la capitalizacion de 40% de los resultados de 2023 y un crecimiento
bajo.

Fondeo y Liquidez

Bancéldex ha diversificado sus fuentes de fondeo a través de emisiones de bonos, depédsitos a
plazoy lineas de crédito con instituciones financieras locales e internacionales. En términos de
liquidez, el banco mantiene una cobertura adecuada de pasivos por vencimiento tanto en
moneda local como en ddlares, beneficidndose de su cartera liquida de inversiones.
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Fitch opina que la estructura de financiamiento de Bancéldex estd bien diversificada por fuente
de financiamiento, vencimiento y tasa de interés. Dado su modelo de negocio mayorista, la
entidad equilibra su estructura de fondeo entre lineas de crédito con bancos y multilaterales,
deuda sénior no garantizada y depdsitos a plazo. Para apoyar la estrategia del banco, Bancéldex
continla emitiendo bonos de propédsito especifico y dependiendo de las condiciones del
mercado da preferencia a operaciones en pesos colombianos que a ddlares.

El financiamiento directo lo hace a través de una red amplia de bancos y multilaterales,
principalmente enddlares (junio 2024: 58% del total de financiacién), mediante lineas de crédito
que, en mayoria, son a largo plazo. De estos, el prestamista principal es el banco JP Morgan con
una garantia del Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA) del Banco Mundial,
seguido por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Corporacién Andina de Fomento
(CAF). De estos solo el fondeo con el BID esta totalmente garantizado por el Gobierno de
Colombia. La concentracion de financiacion sigue siendo alta tanto en términos de certificados
de depdsitos a término (CDT) como de empréstitos. Los 20 fondeadores mayores representan
79% del fondeo en CDT ajunio de 2024.

La liquidez de su balance mitiga descalces menores de vencimientos de corto plazo en pesos y
dolares. El banco también cuenta con lineas de crédito en délares no utilizadas de bancos
extranjeros e instituciones multilaterales.

Evaluacion del Soporte Soberano

Las calificaciones de Bancéldex estan alineadas con la calificacién por soporte del soberanoy
reflejan la evaluacién de Fitch de la propensiéon y capacidad del Gobierno Colombiano para
proveerle soporte oportuno, en caso de requerirlo. Fitch observa el rol importante de la entidad
como brazo integral del Estado en la implementacion del PND.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobernanza

Para tener una perspectiva mas amplia de cdémo los factores ambientales, sociales y de
gobernanza influyen en el andlisis de Fitch de la calificacion crediticia en escala internacional,
véase el grafico en la seccion “Environmental, Social and Governance Considerations” en el
reporte del emisor publicado en inglés en el sitio de Fitch: “Banco de Comercio Exterior de
ColombiaS.A".
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ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacion sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este informe, consulte el
estado de solicitud que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch
Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de calificacion de un emisor incluido en
este informe, consulte el comentario de accidon de calificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible
en el sitio web de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch para
cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento,
estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. Las calificaciones
publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las
politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus afiliadas,
cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cadigo de
Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia
de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, 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
unainvestigacion razonable de lainformacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada
o enuna determinadajurisdiccion. 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 calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la
emision en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben
entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacion con una calificaciéon o un informe serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones 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 calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo
son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis 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 calificaciones y proyecciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una
proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacion financiera presentada, mismos que son acordes
a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las métricas financieras de las entidades del
mismo sector o clase de activos.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun 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
calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una calificaciéon o un informe.
La calificacion 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 estd comprometido en la oferta o venta de ningtn 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 calificacion de Fitch no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones 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 calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
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 USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificaciéon de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexiéon
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafa, 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.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacién de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization).
Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras
subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRQ") y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas
subsidiarias no son emitidas en nombre de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

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 calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtn la definicion de la
“Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2024 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. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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