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Banco de Finanzas, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Calificaciones por Soporte: Las calificaciones nacionales de Banco de Finanzas, S.A, (BDF) y las
de sus emisiones se fundamentan en el soporte que, en opinion de Fitch Ratings, le brindaria su
accionista en Gltima instancia Grupo ASSA S.A. (Grupo ASSA) [BBB- Perspectiva Negatival. La
calificacién de la matriz (que da lugar al suporte de BDF) es muy superior a la del entorno
operativo de Nicaragua; permite mantener las calificaciones actuales, con Perspectiva Estable,
pese al entorno operativo desafiante y la Perspectiva Negativa en la calificacion de Grupo ASSA.

Riesgo Alto de Transferenciay Convertibilidad: Fitch también consideraelriesgo pais asociado
a los riesgos de transferencia y convertibilidad con influencia alta. Esto es ya que lo anterior
podria limitar la capacidad de la subsidiaria para utilizar el soporte de su matriz.

Perspectiva de Desempeiio Limitada: Para Fitch, con respecto a la propensién de soporte,
tienen importancia alta las perspectivas de desempeino del banco en un entorno operativo
retador por factores estructurales y coyunturales del pais. La agencia opina que las
oportunidades de negocio de BDF seguiran limitadas. Sin embargo, estas permitirdn mantener
las mejoras en el perfil financiero registradas al primer trimestre de 2021 (1T21).

Calidad de Activos y Rentabilidad Mejoradas, pero con Presiones Persistentes: A marzo de
2021, el indicador de cartera vencida fue manejable (3.6%), pero con una proporcién de créditos
reestructurados alta de 10.6%. Lo anterior podria significar pérdidas potenciales adicionales
por deterioro crediticio. Fitch proyecta que la rentabilidad operativa sobre activos ponderados
por riesgo (APR) de 2.5% seguiria en niveles similares.

Fondeo y Liquidez Estables; Capitalizacion Razonable: Los perfiles de fondeo y liquidez
presentan estabilidad y consideran el aumento de la liquidez; el indicador base de préstamos a
depositos fue de 103.3%. La capacidad de absorciéon de pérdidas es razonable; tiene un Capital
Base segun Fitch de 15.2%.

Sensibilidades de Calificacion

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

. las calificaciones de BDF y sus emisiones estan relacionadas con la evaluaciéon de Fitch
sobre la propensién y/o capacidad de soporte de Grupo ASSA,;

. un deterioro en el entorno operativo que, en opinion de Fitch, aumente los riesgos de
transferenciay convertibilidad, y limite la capacidad de BDF pararecibir el soporte de su
accionista en ultima instancia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
positiva/alza:

o las calificaciones de BDF y sus emisiones son contingentes a la evaluacién de Fitch del
riesgo pais de Nicaragua, y a la capacidad de Grupo ASSA de dar soporte y de BDF de
recibirlo.
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Calificaciones de Deuda

Tipo de Calificacion Calificacion
Nacional de Largo Plazo de Emisiones de Deuda sin Garantia AA+(nic)
Nacional de Corto Plazo de Emisiones de Deuda sin Garantia F1+(nic)

Fuente: Fitch Ratings

Soporte Institucional

La opinion de soporte de Fitch considera conimportancia alta la fortalezarelativa de soporte de
la matriz al banco, muy superior en comparacion con el entorno operativo de Nicaragua. Lo
anterior le permite mantener las calificaciones en escala nacional en los niveles actuales y con
Perspectiva Estable, a pesar del entorno financiero desafiante y la Perspectiva Negativa del
proveedor de soporte.

Cambios Relevantes

Las medidas de alivio de la pandemia finalizaron el 31 de diciembre de 2020. La mayoria de los
bancos optaron por no utilizar estas medidas y, en cambio, aplicaron sus propias politicas de
reestructuraciéon. Al afno 2020, solo dos de los siete bancos y dos de las cuatro financieras
reguladas en ese momento utilizaron el mecanismo proporcionado por el regulador, lo que
representa un inmaterial 0.39% de los préstamos brutos.

El Banco Central decidié reducir la tasa de devaluacién anual del cérdoba frente al dolar
estadounidense de 3% a 2% a partir de diciembre de 2020. Los bancos seguiran enfrentando
cierta presion en su rentabilidad por ganancias menores por diferencial de tipo de cambio,
aungue esto podria mitigarse por el aumento de la comision por la venta de divisas al 2% desde
el 1% establecido en noviembre de 2020.

En abril de 2021 entré en vigor la Norma sobre Transparencia en las Operaciones Financieras.
Esta norma decretada por el regulador local, Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras de Nicaragua (Siboif) indica principalmente que los bancos y otras
companias financieras deben documentar su cese de relaciones con el publico (especificamente,
aquellas personas sancionadas por Estados Unidos) de manera detallada y deben ser
sustentadas legalmente. Ademas, aquellas personas a quienes los bancos les negaron servicios
financieros pueden apelar esa decision ante el regulador.

Las reglas para las operaciones con tarjetas de crédito (conversion de deuda en préstamo
personal con condiciones mas favorables y periodo de gracia parael pago minimo) no benefician
materialmente a los deudores. Si bien |a liberacion de los requisitos de reserva (hasta un maximo
de NIO4 mil millones por periodos de hasta nueve meses a partir de julio de 2020 hasta junio de
2022) no se ha traducido en colocaciones mas altas dado el apetito conservador por el riesgo y
la demanda deprimida de los bancos.

Recuperacion Leve del Sistema Financiero

En 2020, el gobierno se abstuvo de decretar cuarentenas sanitarias estrictas o restricciones de
movilidad durante la pandemia. Esto mitigd en cierta medida las presiones econdémicas
adicionales de la pandemia que de otro modo habrian impactado negativamente el desempeno
financiero de los bancos. Si bien los eventos climaticos en 2020 no afectaron materialmente a
los bancos calificados, el crédito continué enfrentando una contraccién (-3%) y los depdsitos
crecieron (21.8%) de manerasignificativaen 2020; sin embargo, a partir del 1T21, el desempefio
del sistema bancario ha mostrado una leve mejora, principalmente en la calidad de los activos
(3.1%; ano fiscal 2020: 3.6%) y rentabilidad operativa (utilidad operativa a activos totales
promedio: 2.3%; afio fiscal 2020: 1.6%), aunque todavia inferior a los anteriores a 2018. Lo
anterior es sin dejar de mantener una liquidez razonable y métricas de capitalizacion adecuadas
en general.

Sin embargo, el entorno al que se enfrenta actualmente el sistema bancario sigue siendo
vulnerable e incierto, ya que surgen nuevas presiones debido a la creciente agitacion politica
antes de las elecciones presidenciales que se celebrardn en noviembre de 2021. Esta
incertidumbre podria afectar el desempeio financiero de los bancos en 2021 en términos de
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generacion restringida de negocio, limitando las mejoras observadas en el 1T21 en la calidad y
rentabilidad de los activos. Lamagnitud de estos impactos dependeradel alcance de las acciones
gubernamentales recientes y del alcance de las sanciones internacionales.

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacion Cualitativa

Perfil de la Compaiiia

Fitch opina que el perfil de la compania de BDF se mantiene adecuado ante las presiones del
ambiente operativo y con una capacidad suficiente de mantener su posicion competitiva en el
mercado financiero nicaragliense con la base de clientes existente. El banco destaca por su
poder de mercado en el segmento hipotecario residencial donde es el lider. Su estructura
organizacional es neutral a las calificaciones. La entidad es parte del Grupo ASSA en cerca del
80%, mientras que el resto es de cuatro inversionistas mas, todos con participaciones
individuales menores de 11%.

Administracién y Estrategia

Laagenciaopina que el cuerpo gerencial y gobierno corporativo de BDF se mantendrd adecuado
a su tamano y complejidad de operaciones. La gerencia tiene un nivel de credibilidad bueno,
similar a otros bancos de la plaza y con estabilidad larga dentro de la compafiia. El gobierno
corporativo, aunque con una leve brecha de mejora en términos de miembros independientes
en relacién con sus pares regionales, se considera bueno en términos de proteccién de los
intereses de los acreedores. La estrategia del banco se percibe bien delimitada, con objetivos
cuantitativos y cualitativos claros, aunque la ejecucion podria afectarse en la segunda mitad de
2021 en la medida que eventos politicos y sociales incidan en la actividad econdémica.

Apetito de Riesgo

En opinién de Fitch, el apetito de riesgo del banco se mantiene moderado. Las politicas de
suscripcion de créditos y colocacién de inversiones no presentan cambios relevantes,
enfocandose en exposiciones de riesgo bajo. Los controles de riesgo se consideran adecuados,
manteniendo su estructura de cobro fuerte y una infraestructura tecnolégica y operativa que
permite la continuidad del negocio ante el ambiente operativo inestable. De manera favorable,
el banco mantiene procedimientos y procesos de riesgo operativo en revision y aplicaciéon
constante que permean la organizacion. Por su parte, la agencia opina que el banco puede
mantener su tamano, acorde con sus objetivos estratégicos para el presente ejercicio.
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Bancos Comerciales
Nicaragua
Resumen de Informacion Financiera e Indicadores Clave
172021 172021 2020 2019 2018 2017
USD millones NIO miles NIO miles NIO miles NIO miles NIO miles
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 6.5 227,234.4 999,777.0 1,181,603.9 1,405,659.0 1,438,088.0
Comisiones y Honorarios Netos (0.0) (1,449.0) (2,710.0) (6,923.0) 148,320.0 326,505.0
Otros Ingresos Operativos 11 40,1627 221,717.7 321,296.3 204,690.0 56,238.0
Ingreso Operativo Total 7.6 265,948.1 1,218,784.7 1,495,977.2 1,758,669.0 1,820,831.0
Gastos Operativos 5.0 174,796.5 723,823.4 854,601.0 976,729.0 938,037.0
Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio na. na. na. na. 0.0 5742.0
Utilidad Operativa antes de Provisiones 26 91,151.6 494,961.3 641,376.2 781,940.0 888,536.0
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 0.4 14,664.6 346,479.7 465,089.8 561,198.0 335,202.0
Utilidad Operativa 2.2 76,487.0 148,481.6 176,286.4 220,742.0 553,334.0
Otros Rubros No Operativos (Neto) (0.3) (5,004.1) (57,293.4) (71,666.4) (55,987.0) (51,783.0)
Impuestos 0.6 19,745.6 32,7233 36,781.2 55,298.0 151,649.0
Utilidad Neta 13 46,733.2 58,464.9 67.838.8 109,457.0 349,902.0
Otro Ingreso Integral na na na na na na
Ingreso Integral segun Fitch 13 46,733.2 58,464.9 67,8388 109,457.0 349,902.0
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 339.3 11,873,890.2 12,249,241.0 14,200,334.2 17,411,937.0 19,370,603.0
- Delos Cuales Estan Vencidos 124 432,198.4 493,082.7 460,998.2 483,773.0 237,159.0
Reservas para Pérdidas Crediticias 164 572,383.6 594,907.6 592,703.5 691,574.0 421,614.0
Préstamos Netos 3229 11,301,506.6 11,654,333.4 13,607,630.7 16,720,363.0 18,948,989.0
Préstamosy Operaciones Interbancarias 224 783,291.0 504,658.1 1,940,879.7 764,480.0 839,826.0
Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 34.0 1,189,392.5 795,647.0 818,789.0 1,014,058.0 1,250,716.0
Total de Activos Productivos 379.3 13,274,190.1 12,954,638.5 16,367,299.4 18,498,901.0 21,039,531.0
Efectivo y Depositos en Bancos 115.0 4,025,817.6 4,282,656.6 3,549,863.3 2,910,368.0 2,994,557.0
Otros Activos 27.3 954,432.7 862,775.3 895,898.2 637,930.0 621,508.0
Total de Activos 521.6 18,254,440.4 18,100,070.4 20,813,060.9 22,047,199.0 24,655,596.0
Pasivos
Depésitos de Clientes 3284 11,490,846.7 11,123,008.0 9,998,979.0 11,452,306.0 15,052,593.0
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo 294 1,029,736.4 1,139,731.0 1,666,718.4 7,573,823.0 2,065,994.0
Otro Fondeo de Largo Plazo 95.4 3,339,760.1 3,650,477.1 6,391,284.4 494,693.0 4,538,381.0
Obligaciones Negaciables y Derivados 03 11,3634 11,308.6 14,5760 00 489,053.0
Total de Fondeo 4535 15,871,706.6 15,924,524.7 18,071,557.8 19,520,822.0 22,146,021.0
Otros Pasivos 121 422481.8 262,248.6 242,129.8 170,151.0 234,177.0
Acciones Preferentes y Capital Hibrido na. na. n.a. na. na. n.a.
Total de Patrimonio 56.0 1,960,252.0 1,913,297.1 2,499,373.3 2,356,226.0 2,275,398.0
Total de Pasivosy Patrimonio 521.7 18,254,440.4 18,100,070.4 20,813,060.9 22,047,199.0 24,655,596.0
Tipo de Cambio UsD1 = USD1= usD1 = usD1 = USD1=
NI034.9949 NI034.8245 NI033.8381 NIO32.5 NI030.78
n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y BDF.
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Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
1T 2021 2020 2019 2018 2017
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 25 1.2 1.2 12 2.7
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 70 6.9 6.9 6.9 7.2
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 65.7 594 57.1 55.5 51.5
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 9.8 2.6 2.8 4.6 16.2
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 3.6 4.0 33 2.8 1.2
Crecimiento de Préstamos Brutos (3.1) (13.7) (18.4) (10.1) 12.6
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 1324 120.7 128.6 143.0 177.8
Gastos por Constitucion de Reservas/Préstamos Brutos Promedio 05 26 31 30 18
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) na na n.a n.a n.a
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) Completamente
Implementado n.a n.a n.a n.a n.a
Indicador de Capital Base segtn Fitch 15.2 14.9 15.9 12.0 10.4
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 10.4 10.3 11.8 9.9 8.8
Indicador de Apalancamiento de Basilea na n.a n.a n.a n.a
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 n.a na n.a n.a n.a
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segun Fitch (7.4) (5.5) (5.5) (9.6) (8.6)
Fondeoy Liquidez
Préstamos/Depésitos de Clientes 103.3 110.1 142.0 152.0 128.7
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a n.a n.a n.a n.a
Depositos de Clientes/Fondeo 72.4 69.9 55.3 58.7 68.0
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a n.a n.a n.a n.a

n.a. - No aplica.

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y BDF.
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Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Calidad de Activos

Fitch opina que la calidad de activos de BDF se mantendrd alineada con las mejoras mostradas
amarzo de 2021, en relacion con su historial previo. Esto es principalmente por su prospeccion
conservadora, enfocada en clientes de menor riesgo relativo y el buen rendimiento de los
controles postcolocacion. Al 1T21, el indicador de mora mayor de 90 dias fue de 3.6%, menor
que el del cierre de 2020 de 4%, aunque mayor que el promedio del sistema bancario de 3.1%.
Por su parte, el indice de cobertura de vencidos se mantendra en niveles similares de 132%,
consistentes con sus politicas de riesgo. Asimismo, los castigos netos son relativamente bajos.

Sin embargo, la agencia opina que persisten presiones sobre la calidad de activos hacia la baja.
Esto es por el porcentaje de créditos prorrogado y reestructurados alto de 10.6%, lo que podria
significar un diferimiento de pérdidas por deterioro crediticio en el mediano plano. Dicho
indicador es ligeramente inferior al 13.3% del sistema. El banco no aplicé la norma de alivio
facilitada por el regulador.

Ganancias y Rentabilidad

La agencia prevé que BDF mantenga los indicadores de rentabilidad registrados al 1T21. A
marzo de 2021, el retorno operativo sobre APR fue de 2.5%, superior a su historial reciente de
1.2% principalmente por un gasto en provisiones menor. Por su parte, el retorno neto sobre
activos promedio fue de 1%, mientras que el retorno neto sobre patrimonio fue de 9.8%; ambos
son menores a los promedios de laindustriade 10.2%y 1.6%, respectivamente. La agencia opina
que el banco continuara generando negocios de manera limitada ante las presiones del entorno,
y que una mejora sostenida de la rentabilidad seguira limitada en el corto a mediano plazo.

El retorno operativo sobre APR de 2.5% se sostiene en un margen de interés neto (MIN)
ligeramente mejor a su historia de 7% y superior al promedio de la industria de 6.5%. Los gastos
por provisiones representan 16% del total de ingresos, mejores al 70% del cierre fiscal 2020 y
que al promedio de la banca de 27%. Por otra parte, si bien la entidad sigue ejecutando un
control de gastos, los gastos operativos representan un alto 66% de los ingresos brutos. Fitch
opina que los indicadores de eficiencia permaneceran bajos en la medida que el volumen de
negocios generado por el banco permanezca bajo y a pesar del control continuo de gastos
ejecutado.

Capitalizacion y Apalancamiento

Laagenciaprevé que elindicador de Capital Base seglin Fitch se mantenga en niveles adecuados
para absorber pérdidas potenciales. A marzo de 2021, dicho indicador fue de 15.2%, superior al
cierrefiscal previo de 14.9%. También, de forma favorable, el indicador de capital regulatorio es
un bueno, con 13.5%. Por otro lado, de acuerdo a la administracién, no hay planes de pago de
dividendos en el corto plazo. La entidad no declara y paga dividendos desde 2018.

Fondeo y Liquidez

Fitch prevé que la estructura de fondeo y liquidez de BDF sea estable en relacién con el cierre
de 2020, conservando las mejoras en liquidez durante el ejercicio fiscal previo. Amarzo de 2021,
el indicador de préstamos a depésitos fue de 103.3%, mejor al 110% de 2020y 142% de 2019.
Esto es principalmente por el crecimiento incrementado de los depdsitos de 11% durante 2020
y por la reduccion deliberada de las exposiciones crediticias. Por su parte, el banco cuenta con
acceso contingente a liquidez adecuado y se espera siga expandiéndolo en el corto plazo.
Acorde con la industria local, la captacién de depésitos favorece los depésitos a la vista sobre
los depdsitos a plazo, reduciendo el costo financiero.

A marzo de 2021, BDF presenta una estructura de fondeo basada en depdsitos de clientes,
principalmente de personas naturales (51%), empresas (30%) y del sector publico (19%), con un
énfasis en depdsitos a la vista (61%). Por su parte, los riesgos por concentracion de depositantes
son altos: Los 20 mayores depositantes representan un alto 38%, divididos en 51% en depésitos
aplazoy 49% en depdsitos a la vista.
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El fondeo se complementa con lineas de crédito, emisiones de bonos en el mercado local, deuda
subordinada y préstamos con instituciones financieras internacionales, que en conjunto
constituyen 27.6% del total de fondeo. Por otra parte, la pignoracion de cartera total es de cerca
de 21%, lo que le otorga al banco de una flexibilidad financiera buena en caso de necesidad. De
manerafavorable, laentidad no hamodificado los términosy condiciones de las lineas de crédito
recibidas.

Para el segundo semestre de 2021, Fitch prevé que la liquidez del banco se mantenga de forma
prudencial en los niveles alcanzados, A marzo de 2021, la proporcién de activos liquidos (cajay
bancos vy titulos valores disponibles para la venta) a activos totales es de 28.9% o 46% de los
depdsitos totales. Asimismo, el indicador de cobertura de liquidez es de 153%, considerado
sano. Por otra parte, segin la administracion, a diciembre 2020 las relaciones con la banca
corresponsal se mantenian intactas.

Calificacion de Deuda

Las emisiones de largo y corto plazo de BDF reflejan las mismas calificaciones del emisor debido
a que no cuentan con garantias especiales ni posee ningun tipo de subordinacién. Por lo tanto,
en opinidn de Fitch, la capacidad de recuperacion de esta emision es similar a la de cualquier
deuda no garantizada del emisor ante un escenario de liquidacién de la entidad. Esta emision
favorece el calce de plazos del banco y le permite diversificar sus fuentes de fondeo.

Caracteristicas Principales de Emisiones

Monto

Autorizado

Tipo de (USD
Denominaciéon  Instrumento Moneda  millones) Plazo Garantia Series Vigentes
Programade Papel Doélares 50.0 Definida Sin 48-2018-1
Emision de Comercial y estadounidenses seglnserie  garantia 36-2018-1
Valores Bonos o suequivalente especifica 24-2019-1
Estandarizados enmoneda 12-2020-1
de RentaFija nacional con 18-2020-1
mantenimiento 12-2020-2

de valor

Fuente: BDF.
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O ENTIDAD: Banco de Finanzas, S.A.

FECHA DEL COMITE: 15/junio/2021

NUMERO DE SESION: 009-2021

CALIFICACION PREVIA (SI SEENCUENTRA DISPONIBLE):
--Calificacion nacional de largo plazo ‘AA+(nic)’, Perspectiva Estable;
--Calificacién nacional de corto plazo ‘F1+(nic)’;

--Calificacién nacional de largo plazo del Programa de Emisiones Estandarizadas de Renta Fija
‘AA+(nic)’;

--Calificacién nacional de corto plazo del Programa de Emisiones Estandarizadas de Renta Fija
‘F1+(nic)’.

DETALLE DE EMISIONES:
--Denominacién: Programa de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija
--Tipo: Papel comercial y bonos

--Moneda: Délares estadounidenses o su equivalente en moneda nacional con mantenimiento
de valor

--Plazo: Definido segun serie

--Monto: USD50 millones

--Inscrito bajo el nUmero: 0401 y resolucién: 0413 del 12 de septiembre de 2016.

--Series vigentes: 48-2018-1, 36-2018-1, 24-2019-1, 12-2020-1, 18-2020-1y 12-2020-2.

Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y
valores analizados y no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener
determinados instrumentos.
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES 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 CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES 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 CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA 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.

Derechos de autor © 2021 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 reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo
informacién 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 informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, 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 en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién 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
préacticas 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente
y competentes de terceros con respecto a laemision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar
que toda la informacién en la que Fitch se basa en relaciéon con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay
otros informes. Al emitir sus calificacionesy 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 hipdtesis 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 proyeccion.

La informacion 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
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opiniony los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla 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 calificacién o un informe.
La calificacién 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 ningtin 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 propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no esun
prospecto de emision 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 calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin 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 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,
publicacién o diseminacion 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 jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién electroénica, 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” segtin la definicién de la
“Corporations Act 2001".
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