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Fitch Ratings - Bogota - 15 Dec 2020: Fitch Ratings afirmé las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Banco Davivienda S.A. (Davivienda) y Grupo Bolivar S.A. (GB) en
‘AAA(col)’ y ‘F1+(col), respectivamente. La Perspectiva de las calificaciones de largo plazo
es Estable. El detalle de las acciones de calificacién se muestra al final de este comunicado.

Fitch prevé unincremento en el riesgo por el entorno operativo mas desafiante en el cortoy
mediano plazo por los impactos econémicos en Colombia ocasionados por la crisis
provocada por la propagacion del coronavirus. Fitch también considera que el
debilitamiento de las condiciones econdmicas reflejadas en una contraccion de la economia
con un escenario base del orden de al menos 6,9% en 2020, probablemente resultaran en
un deterioro en la calidad crediticia y en la rentabilidad.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Davivienda: Las calificaciones de Davivienda reflejan principalmente el cambio relevante en
el entorno operativo, provocado por la propagacion del coronavirus, asi como su perfil de
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negocio caracterizado por una franquicia sélida en la que operan sus negocios. En opinion
de Fitch, Davivienda ingresa a esta crisis econdmica desde una posicion relativamente
buena, respaldada por una rentabilidad moderada recurrente, una calidad buena de activos
y una liquidez sélida. Sin embargo, la agencia espera que las métricas financieras del banco
se debiliten en relacién con su desempeno histérico.

Davivienda ha reportado indicadores sélidos de calidad de activos a lo largo de los ciclos,
aunque las pérdidas crediticias futuras son inciertas ya que los efectos finales de la
pandemia son dificiles de prever. El indicador de cartera vencida mayor a 90 dias sobre
cartera total se estabilizé alrededor de 3,0% en los Ultimos tres afos (2017 a 2020). La tasa
de adopcidén de las iniciativas de alivio de pagos ha disminuido gradualmente hasta 7% en
septiembre de 2020 desde 32% en mayo de 2020, de los cuales 4,2% corresponden a alivios
de la segunda etapa del programa de alivio a deudores. Estos niveles se comparan
relativamente mejor que el promedio de los bancos colombianos a septiembre de 2020. Sin
embargo, bajo el escenario macroecondémico actual, Fitch espera que la calidad de los
activos se deteriore para todos los bancos en todos los sectores econémicos y continte
presionando el costo del crédito. La cobertura de reservas ha aumentado continuamente
hasta 2,2 veces (x) a septiembre de 2020 desde un promedio de 1,1x entre 2016y 2019
como parte del proceso para proteger al banco del deterioro de los activos. Reservas de
Etapa 3 (Stage 3) alcanzaron 60% en el tercer trimestre de 2020 (3T20). Davivienda tiene
un nivel sélido de garantias reales dado su modelo de negocio, que incluye operaciones de
leasing (arrendamiento) e hipotecas. La calidad de los activos de las subsidiarias
centroamericanas sigue una adherencia similar a las medidas de alivio colombianas en
medio de diferentes medidas de cuarentena.

Fitch considera que la rentabilidad de Davivienda sera probada durante 2020 y parte de
2021 dados los efectos econédmicos de la pandemia, ya que se espera que el crecimiento
crediticio continle desacelerandose y los gastos de provisiones aumenten. La recesién ha
ejercido presion sobre el costo crediticio, y los cargos por deterioro consumieron 85% de la
utilidad operativa antes de provisiones en septiembre de 2020, en comparacién con un
promedio de 50% entre 2015y 2019. El rendimiento financiero resistente de Davivienda se
sustenta en un control de costos adecuado, la transformacion digital, su franquicia
consolidaday la diversificacién geografica. El indicador de rentabilidad clave de Fitch de
utilidad operacional a activos ponderados por riesgo de 0,58% a septiembre de 2020 es
inferior a 2,1% promedio de 2016 a 2019. Fitch espera que la rentabilidad permanezca baja
en el corto plazo, como resultado de una reduccién en los ingresos operativos, el aumento
en los niveles de morosidad y una expansion crediticia menor debido a la crisis por la
pandemia.
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El capital del banco se considera adecuado si se tienen en cuenta sus reservas amplias, la
calidad buena de los activos, la generacién recurrente de resultados y la gestion del riesgo
adecuada. El indicador de capital base segun Fitch del banco se redujo a 9,6% en
septiembre de 2020, por el crecimiento de los activos, la reduccion de las ganancias y la
depreciaciéon de la moneda. Fitch espera que la adopcién futura de los lineamientos de
Basilea Ill en Colombia evitard un deterioro marcado en los indices de capitalizacion debido
a ajustes en las ponderaciones de riesgo y reservas de capital adicionales. Sin embargo, las
métricas actuales de capital continuaran siendo probadas en este ambiente operativo
desafiante.

Davivienda cuenta con una estructura de fondeo diversificada, estable, de bajo costo y
niveles de liquidez adecuados. Los depdsitos de los clientes representan 74% del total del
fondeo del banco. Ademas, Davivienda mantiene un acceso a mercados de deuda
internacionales y locales. En este sentido, la relacion de préstamos sobre depdsitos del
banco de 125% a septiembre de 2020 es superior a la de sus pares, en la medida en que
utiliza periddicamente los mercados de capitales con el fin de adecuar mejor su estructura
de activos y pasivos. Las filiales de Davivienda se financian de manera independiente en sus
mercados respectivos y deben de ser autosuficientes con el fin de evitar un efecto de
contagio. Fitch no anticipa efectos importantes de la pandemia por coronavirus en su
evaluacion del fondeo y liquidez. El indice de cobertura de liquidez reportado por
Davivienda de 155% y el Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN) de 108% se
consideran prudentes bajo las condiciones actuales de estrés.

GB: Las calificaciones nacionales de GB se sustentan en la calidad crediticia de su
subsidiaria principal, Davivienda, de la cual GB es propietario de 58,5% de las acciones. Las
calificaciones del grupo estan alineadas con la calificacién del banco, debido a un
apalancamiento doble bajo (septiembre de 2020: 101,8%) soportado en un indice alto de
retencion de utilidades y métricas sélidas de flujo de efectivo que satisfagan
suficientemente sus requisitos de servicio de la deuda. Fitch espera un debilitamiento del
flujo de dividendos por los efectos del coronavirus y un leve aumento del doble
apalancamiento dada la reciente emisién por COP1 billéon. No obstante, considera que la
prudente gestién de liquidez de GB, asi como la flexibilidad de los planes de inversion y
planes de contingencia sustentan un flujo de caja proyectado que cubre suficientemente el
servicio de la deuda.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
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Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

Davivienda: Movimientos positivos de calificacién de Davivienda no son posibles dado que
la calificacion de largo plazo es la mas alta en escala nacional. La Perspectiva podria seguir
Estable si el banco esté en capacidad de revertir los efectos de la crisis por la propagacion
del coronavirus en su capitalizacién y rentabilidad a niveles previos a la pandemia.

GB: Movimientos positivos de calificacion de GB no son posibles dado que la calificacion de
largo plazo es la mas alta en escala nacional.

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

Davivienda: Las calificaciones podrian bajar debido a un deterioro continuo del entorno
operativo ante un periodo prolongado de perturbacién econdmica como resultado del
coronavirus que conduzca a un deterioro significativo de la calidad y/o rentabilidad de los
activos (utilidad operativa a activos ponderados por riesgo consistentemente por debajo de
1,5%), lo que resulta en una erosién de los colchones de capital.

Si el indicador de capital base segun Fitch sobre activos ponderados por riesgo cae
consistentemente y de manera prolongada por debajo de 10%.

GB: Las calificaciones nacionales de GB reflejaran cualquier accion negativa tomada sobre
las calificaciones nacionales de Davivienda. Un aumento sustancial del apalancamiento de
GB (doble apalancamiento superior a 120%) o una disminucion en los flujos de dividendos
de las compafiias operativas que resulten en un deterioro de sus indicadores de cobertura
de deuda presionarian las calificaciones de GB.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el puntaje mas alto de relevancia
crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en
inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto
crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a la forma en
gue son gestionados por la entidad-.

Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
www.fitchratings.com/esg.
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ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Instituciones Financieras tienen un escenario de mejora
para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificaciéon
de tres anos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
nimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres anos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacién de las categorias de la ‘AAA ala ‘D’ Las
calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno histérico.
Para obtener mas informacién sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un
tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 15 de diciembre de 2020 y puede consultarse en la liga
www.fitchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

Criterios aplicados en escala nacional

--Metodologia de Calificacion de Bancos (Septiembre 18, 2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020).

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION
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Las fuentes principales de informacion utilizadas en el analisis se describen en los Criterios
Aplicados.

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR:

--Banco Davivienda S.A. 2. Grupo Bolivar S.A;;

-Emision de Bonos ordinarios de Grupo Bolivar S.A. por hasta COP600,000 millones;
-Emisién de Bonos ordinarios de Grupo Bolivar S.A. por hasta COP1 billon.
NUMERO DE ACTA: 6184

FECHA DEL COMITE: 14/diciembre/2020

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Verénica Chau (Presidenta), Alejandro Garcia, Andrés Hernando
Marquez, Larisa Arteaga, Adriana Beltran.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPgAPB2yLPaQ/f79b9b784dba
3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf

“El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificaciéon
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores inicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se
mencionan como referencia.”

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1bOdccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-
12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf
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La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacién Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de
conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2.2.2.2.y2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacion asignada por
Fitch en la escala de calificacidon nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u
obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos
los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas
calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros
dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten
la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se
encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el
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pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable

alos cambios econémicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los
compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno
econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial
de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende
exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole
parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el
emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no
subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no
esta sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u
otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en
incumplimiento.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacion para denotar la

posicion relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se
anaden a la categoria 'AAA, o a categorias inferiores a 'CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:
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F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En |la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez
es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las
calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el
mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto
plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras
y econdémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o
inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacion adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos anos. Asimismo, reflejan tendencias que aun
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no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian

hacerlo si contintdan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién

cambiey la posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion

pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacién es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo

de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informaciony /o usar

informacion para un mayor analisis.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Grupo Bolivar ENac LP AAA(col) Rating Outlook Stable  Afirm AAA(col) Rating
S.A. ada Outlook Stable
ENac F1+(col) Afirm F1+(col)
CP ada
e senior ENac LP AAA(col) Afirm AAA(col)
unsecured ada
e senior ENac LP AAA(col) Afirm AAA(col) Rating
unsecured ada Outlook Stable
Banco LT IDR BBB- Rating Outlook Negative Afirm BBB- Rating
Davivienda S.A. ada Outlook
Negative

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 08 Jun 2020)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Banco Davivienda S.A. EU Endorsed

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
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prospectiva), Fitch se basa en informacién 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 calificacion, 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 calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion 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 emisiéon
en particular o en la jurisdiccion 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 relacién con una calificacién o un informe sera exactay completa. En tltima
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
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién 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
comprobacién 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 calificaciéon o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacion 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 calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opiniény los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evaluay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
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relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
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opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacion 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 inversién de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin 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 relacion 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 USD 1,000 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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion 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 jurisdiccién en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién 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 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” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.

Esta calificaciéon es emitida por una calificadora de riesgo subsidiaria de Fitch Ratings, Inc.
Esta altima es la entidad registrada ante la Comisién de Valores de EE.UU. (U.S. Securities
and Exchange Commission) como una Organizacion que Califica Riesgo Reconocida
Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que emite esta calificacion no esta listada dentro
del Apartado 3 del Formulario NRSRO (favor de referirse a
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https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta autorizada a emitir
calificaciones en representacién de la NRSRO.
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