FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificaciones de los Fondos de Fiducoldex
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Fitch Ratings - Bogota - 10 Jul 2023: Fitch Ratings afirmé las calificaciones de sensibilidad al
riesgo de mercado y de calidad crediticia del Fondo de Inversién Colectiva (FIC) Fiducoldex y
del FIC Fiducoldex 60 Moderado, gestionados por la Fiduciaria Colombiana de Comercio
Exterior S.A. (Fiducoldex).

Las calificaciones de calidad crediticia y de sensibilidad al riesgo de mercado de los fondos no
incorporan una opinién sobre la probabilidad de la aplicacién de medidas extraordinarias de
gestion de liquidez, ni el riesgo de redencion de los fondos.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Andlisis del Administrador: La fiduciaria, con calificacion ‘Excelente(col)’ de calidad de
administracién de inversiones, tiene un proceso disciplinado de toma de decisiones de
inversion que exhibe algunas de las mejores practicas de inversiones. Asimismo, resalta la
experiencia amplia del personal clave de las areas de riesgos e inversiones. Fiducoldex ha
logrado un nivel mayor de automatizacion e integracion en el flujo de la operacién desde el
area front officehasta el area back office, superior al estandar del mercado. Ademas, cuenta
con un soporte tecnolégico fuerte que acompana la estrategia corporativa. Destacan
también las sinergias con el Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. (Bancéldex) en
materia de control de riesgos y los procesos internos, cultura empresarial y politicas fuertes
gue propenden hacia la actuacién correcta de sus funcionarios.

FIC Fiducoldex - ‘S1/AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacién de la calificacion responde a que el fondo,
en el periodo de junio de 2022 a mayo de 2023, mostro una sensibilidad muy baja a
movimientos en la tasa de interés y spreads crediticios medida a través del factor de riesgo

de mercado (MRF; market risk factor). Asi, la duracion modificada (DM) promedi6 0,37 y


https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
https://www.fitchratings.com/

cerré mayo de 2023 en 0,46, registros acordes con la calificacion S1(col). El riesgo spreadno
fue significativo ya que el fondo esta compuesto mayoritariamente por instrumentos
calificados en ‘AAA(col)’ La afirmacién también considera la estrategia de corto plazo del
administrador.

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir |la sensibilidad del portafolio al
riesgo de concentracion por emisor. Especificamente, disminuye las calificaciones crediticias
de las tres y cinco exposiciones mas grandes por un escalon (notch) y recalcula el MRF. En
abril de 2023, el MRF en escenarios de estrés indicé un riesgo superior al de la calificacion
actual. En caso de que el fondo muestre de manera continua senales de una sensibilidad al
riesgo de mercado mayor a través de estos escenarios, la calificacién puede cambiar.

Los CDT fueron los titulos valores preponderantes con una participacion promedio de
60,0%. La liquidez a tres meses del fondo (disponible e instrumentos con vencimientos
menores a 91 dias) fue en promedio 49,7%, métrica considerada acorde con la naturaleza del
fondo. La participacién del inversionista mayor y de los 20 primeros en el fondo alcanzé en
promedio 9,8% y 77,8% del valor total del fondo. La concentracién individual ha superado
10% en algunos meses lo que indica una concentracion alta por inversionista, sin embargo,
algunos de los mayores inversionistas son recursos de fideicomisos administrados por la
compania lo que mitiga el riesgo de retiro.

Calidad Crediticia: En el periodo analizado, el factor riesgo de crédito promedio ponderado
(WARF; weighted average rating factor), fue consistente con la calificacion ‘AAAf(col)’ al estar
el fondo concentrado en activos con la calificacién mas alta en escala nacional ‘AAA(col)’y en
el corto plazo. El consumo promedio del limite establecido por la agencia para la mas alta
calificaciéon de calidad crediticia fue 28,2%.

En términos de concentracion, los tres y los cinco emisores mayores participaron en
promedio con 42,0% y 62,0% respectivamente (incluye disponible y excluye titulos emitidos
por la nacién). Aunque estas métricas evidencian una concentracién moderada, el analisis no
mostroé afectaciones en el WARF bajo los escenarios de estrés que miden la sensibilidad del
portafolio al riesgo de concentracion potencial por emisor. El fondo tuvo una participacion
promedio de 9,7% en titulos emitidos por la Nacion y de 2,4% en instrumentos de su casa

matriz, Bancéldex.

Al cierre de los meses analizados, el fondo no tenia operaciones de liquidez ni derivados y los
recursos liquidos fueron depositados en entidades con expectativas de muy bajo riesgo de

incumplimiento lo que mitiga el riesgo de contraparte inherente en estas operaciones.



Perfil del Fondo: FIC Fiducoldex es de naturaleza abierta, lo cual significa que la redencién
de recursos podra realizarse en cualquier momento. Tiene como objetivo principal la
inversion de recursos colectivos en activos de renta fija bajo una estrategia de liquidez altay
preservacion del capital. A mayo de 2023, |la suma del portafolio de inversidon y el disponible
fuede COP374.346 millones, un incremento de 51,3% frente al mismo periodo de 2022. El
fondo esta categorizado como de renta fija nacional para entidades publicas.

FIC Fiducoldex 60 Moderado - ‘S3/AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmacién de la calificacion responde a que el fondo
mostré una sensibilidad moderada al riesgo spread, medida a través del factor de riesgo de
mercado (MRF; market risk factor). Asi, en el periodo de junio de 2022 a mayo de 2023, la
duraciéon modificada (DM), promedié 1,17 y cerré mayo de 2023 en 1,27. Estas métricas
indican un riesgo moderado frente a movimientos en la tasa de interés y estan acordes con la
calificacién afirmada. Al estar el fondo compuesto principalmente por instrumentos
calificados en la categoria AAA(col) el riesgo spread del portafolio no es significativo. La
afirmacién también considera la estrategia de corto plazo del administrador. En lo corrido de
2023, con el fin de aplicar una estrategia de Long Volatility, el fondo ha mantenido una
posicion en délares estadounidenses sin cobertura cambiaria, equivalente a 4% del
portafolios en promedio, posicidon que serd monitoreada por Fitch en el marco dela
“Metodologia de Calificacion de Fondos de Deuda”.

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir la sensibilidad del portafolio al
riesgo de concentracidn por emisor. Especificamente, disminuye las calificaciones crediticias
de las tres y cinco exposiciones mas grandes por un escalén (notch) y recalcula el MRF.En el
periodo analizado, los escenarios de estrés no reflejaron afectaciones a la calificaciéon
afirmada.

Los CDT fueron los titulos valores preponderantes con una participacién promedio de
65,0%. La liquidez a tres meses del fondo (disponible e instrumentos con vencimientos
menores a 91 dias) promedié 14,3%, registro considerado acorde con el pacto de
permanencia definido. La participacion del inversionista mayor y de los 20 primeros en el
fondo alcanzé en promedio 49,6% y 99,2% del valor total del fondo, lo cual muestra una
concentracion alta por inversionista. El fondo tiene pacto de permanencia de dos meses y los
dos inversionistas principales son recursos de fideicomisos administrados por la compania lo
gue mitiga el riesgo de salida de inversionistas dada la elevada concentracion.



Calidad Crediticia: En el periodo analizado, el factor riesgo de crédito promedio ponderado
(WAREF; weighted average rating factor), fue consistente con la calificaciéon ‘AAAf(col)’ al estar
el fondo concentrado en activos con la calificacion mas alta en escala nacional ‘AAA(col)’ El
consumo promedio del limite establecido por la agencia para la mas alta calificacién de
calidad crediticia fue 42,5%.

En términos de concentracién, los tres y los cinco emisores mayores participaron en
promedio con 39,9% y 56,8% respectivamente (incluye disponible y excluye titulos emitidos
por la nacién). Aunque estas métricas evidencian una concentracién moderada, el andlisis no
evidenci6 afectaciones en el WARF bajo los escenarios de estrés que miden la sensibilidad
del portafolio al riesgo de concentracion potencial por emisor. El fondo tuvo una
participacion promedio de 5,9% en titulos emitidos por la Nacién y no presenté inversiones
en activos emitidos por su casa matriz.

Al cierre de los meses analizados, el fondo no mostré operaciones de mercado monetario ni
derivados y los recursos liquidos fueron depositados en entidades con expectativas de muy
bajo riesgo de incumplimiento lo que mitiga el riesgo de contraparte inherente en estas
operaciones.

Perfil del Fondo: FIC 60 Moderado es de naturaleza abierta, con un pacto de permanencia
minima de dos meses. El objetivo del fondo es proporcionar a los inversionistas un
instrumento de inversién con un perfil de riesgo medio, el cual logre el crecimiento del capital
en un horizonte de inversion a mediano plazo a través de la combinacion de diferentes
activos, tanto en moneda local como en moneda extranjera. A mayo de 2023, la suma del
portafolio de inversiéon y el disponible fue de COP19.455 millones, una reduccion de 22%
frente al mismo periodo de 2022.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

La calidad crediticia de los fondos es sensible a cambios significativos en la composicién de la
carteray en las calificaciones de las emisiones que conforman el portafolio. También es
sensible a modificaciones en las estrategias de inversion que aumenten el WARF y reflejen
una calidad crediticia menor, con excepcidn de aquellos calificados en Df(col), cuya
calificacién es la minima en escala nacional.



La sensibilidad al riesgo de mercado es susceptible a cambios significativos en la composicidon
de la cartera,la DM y riesgo spread de las emisiones que conforman el portafolio. Ademas,
influyen el uso de apalancamiento financiero y modificaciones en las estrategias de inversion
gue aumenten el MRF y reflejen una sensibilidad mayor al riesgo de mercado; menos los
calificados en Sé6(col) ya que es la sensibilidad mayor a las condiciones cambiantes en los
factores de mercado. En caso de que el FIC Fiducoldex muestre de manera continua sefales
de una sensibilidad al riesgo de mercado mayor a través de los escenarios de estrés, la
calificaciéon puede cambiar. En el caso del FIC 60 Moderado, si la posicion en moneda
extranjera descubierta se incrementara, Fitch podria evaluar un cambio en la calificacién
actual.

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

Las calificaciones de calidad crediticia de los fondos gestionados por Fiducoldex son las mas
altas en la escala nacional, por lo que no es posible tomar una accién positiva de calificacién.

La sensibilidad al riesgo de mercado es susceptible a cambios significativos en la composicion
dela cartera, la DM y riesgo spread de las emisiones que conforman el portafolio. Ademas,
influyen el uso de apalancamiento financiero y modificaciones en las estrategias de inversion
gue disminuyan el MRF y reflejen una sensibilidad menor al riesgo de mercado; menos los
calificados en S1(col) ya que es la sensibilidad menor a las condiciones cambiantes en los
factores de mercado.

PARTICIPACION

La(s) calificacién(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de la operadora del(los) fondo(s) calificado(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

La calificacion otorgada no implica una calificacién de riesgo crediticio, ni es comparable con
las calificaciones de riesgo crediticio otorgadas por la Sociedad Calificadoras de Valores. La
informacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; y por
consiguiente la firma no se hace responsable de errores, omisiones o por los resultados
obtenidos del uso de esta informacion.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Fondos de Deuda (Noviembre 25, 2022).



INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior S.A. -
Fiducoldex

--Fondo de Inversion Colectiva Fiducoldex

--Fondo de Inversion Colectiva Fiducoldex 60 Moderado
NUMERO DE ACTA: COL_2023_135

FECHA DEL COMITE: 7/julio/2023

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Periédica

MIEMBROS DE COMITE: Juan Pablo P Haro Bayardo (Presidente), Ménica Gonzalez, Pedro

E Gomes

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implicauna
recomendacion 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 asignacién de la presente calificacion 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.y 2.2.2.2 4.,
respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publico y
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 Gnicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se mencionan
como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

ESCALA DE CALIFICACION DE SENSIBILIDAD AL RIESGO DE MERCADO PARA FONDOS


https://www.fitchratings.com/es/region/colombia

S1(col): Sensibilidad Muy Baja al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados
en S1 tienen sensibilidad muy baja al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que
los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban estabilidad alta y una
volatilidad relativamente baja a través de una gama amplia de escenarios de mercado. Estos
fondos o portafolios ofrecen una exposicién muy baja al riesgo de tasas de interés, spread
crediticio y riesgos cambiarios, asi como a los efectos de apalancamiento y/o cobertura

cuando sea aplicable.

S2(col): Sensibilidad Baja al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados en S2
tienen sensibilidad baja al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los
rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban estabilidad
relativamente alta a través de una gama amplia de escenarios de mercado. Estos portafolios
ofrecen una exposicién baja al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y riesgos
cambiarios, asi como a los efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

S3(col): Sensibilidad Moderada al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados
en S3 tienen sensibilidad moderada al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que
los rendimientos totales y/o cambios en valor del activo neto exhiban cierta variabilidad a
través de una gama amplia de escenarios de mercado, a causa de mayor exposicion al riesgo
de tasas de interés, spread crediticio y riesgos cambiarios, asi como a los efectos de
apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

S4(col): Sensibilidad de Moderada a Alta al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos
calificados en S4 tienen sensibilidad moderada o de moderada a alta al riesgo de mercado. En
una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en valor del activo neto
experimenten variabilidad significativa a través de una gama amplia de escenarios de
mercado, a causa de exposicion significativa al riesgo de tasas de interés, spread crediticioy
riesgos cambiarios, asi como a los efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea

aplicable.

S5(col): Sensibilidad Alta al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados en S5
tienen una sensibilidad alta al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los
rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto experimenten variabilidad
sustancial a través de una gama amplia de escenarios de mercado, a causa de exposicién
sustancial al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y riesgos cambiarios, asi como a los
efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

Sé6(col): Sensibilidad Muy Alta al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados
en Sé tienen sensibilidad muy alta al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que



los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto experimenten variabilidad
extrema a través de una gama amplia de escenarios de mercado, a causa de exposicion
sustancial al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y riesgos cambiarios, asi como a los
efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

ESCALA DE CALIFICACION DE CALIDAD CREDITICIA PARA FONDOS

AAAf(col) Una calificacién de calidad crediticia de fondos AAAf indica la maxima calidad
crediticia del subyacente. Se espera que los activos mantengan un promedio ponderado de
los factores de calificacion (WARF; weighted average rating factor) acorde a AAAf.

AAf(col) Una calificacion de calidad crediticia de fondos AAf indica calidad crediticia muy alta
del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a AAf.

Af(col) Una calificacion de calidad crediticia de fondos Af indica calidad crediticia alta del
subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a Af.

BBBf(col) Una calificacion de calidad crediticia de fondos BBBf indica buena calidad crediticia
del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a BBBf.

BBf(col) Una calificacién de calidad crediticia de fondos BBf indica calidad crediticia
especulativa del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a BBf.

Bf(col) Una calificacion de calidad crediticia de fondos Bf indica calidad crediticia muy

especulativa del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a Bf.

CCCf(col) Una calificacion de calidad crediticia de fondos CCCf indica fondos con perfiles de
riesgo de crédito sustanciales.

CCf(col) Las calificaciones de calidad crediticia de fondos CCf indican fondos con niveles muy

altos de riesgo de crédito importante.

Cf(col) Las calificaciones de calidad crediticia de fondos Cf indican fondos con niveles
excepcionalmente altos de riesgo crediticio.

Df(col) Las calificaciones de calidad crediticia de fondos Df indican fondos que estan

expuestos de forma significativa a activos cuyo incumplimiento es inminente o inevitable.

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 aln
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contindan. 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 direccion de tal cambio. Estas son designadas como "Positiva",indicando
una mejora potencial, "Negativa", para una baja potencial, o "En Evolucion", si la calificacion
puede 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 informacion y /o usar informacion

para un mayor analisis.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATING = PRIOR =

Fondo de Inversion ENac Cal Cred F AAAf(col Af q AAAf(col)
Colectiva Fiducoldex 60 actaitre (col) rmada

Moderado
S3(col)
ENac Sen RMF  S3(col) Afirmada
Fondo de Inversion AAAf(col)
. . ENacCalCredF  AAAf(col) Afirmada
Colectiva Abierto
Fiducoldex
S1(col)

ENac Sen RMF  Si(col) Afirmada

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificacion de Fondos de Deuda (pub. 25 Nov 2022)
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ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Fondo de Inversion Colectiva Abierto Fiducoldex -
Fondo de Inversion Colectiva Fiducoldex 60 Moderado -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones
y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de
calificacién de Fitch para cada escala de calificacidon y categorias de calificacién, incluidas las
definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com
bajo el apartado de Definiciones de Calificaciéon. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las
tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la
Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre
de 2009y la Regulacion de las Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de
la UE) de 2019, respectivamente.

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 informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demds politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la secciéon de Cédigo 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 compaiia de Fitch Ratings registrada ante
ESMA o FCA (o unasucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el resumen de la
entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacion 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 calificacion, y obtiene verificacién 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
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lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién 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 jurisdiccidon 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 emisory 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 verificacion 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 calificacién o un informe serd exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacidon 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
financieray 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 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 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 opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y
los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente 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 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



calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon
con laventade los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecién 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 ninglin 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 USD 10,000 y USD 1,500,000 (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 conexién con cualquier
declaracién 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 electréonicos 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 Organizacion 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 NRSRQO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias
emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo,
personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién 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 informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act 2001”.
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ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
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Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
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daily basis.
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