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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma IDR de Banco La
Hipotecaria en ‘BB+’;
Perspectiva Negativa

Wed 13 Oct, 2021 - 17:46 ET

Fitch Ratings - Monterrey - 13 Oct 2021: Fitch Ratings afirmé las calificaciones
internacionales de riesgo de emisor (IDR; issuer default rating) de largo y corto plazo de

Banco La Hipotecaria, S.A. (BLH) en ‘BB+’y ‘B’, respectivamente. Asimismo, Fitch afirmé las

calificaciones nacionales de largo y corto plazo del banco en ‘AA(pan)’y ‘F1+(pan), en el
mismo orden. La Perspectiva de las calificaciones a largo plazo es Negativa. El listado
completo de las acciones de calificacion se encuentra al final de este comunicado.

La afirmacién de las IDR de BLH se fundamenta en la opinion de Fitch sobre el soporte
potencial, si fuera necesario, de su matriz, Grupo ASSA S.A. (Grupo ASSA). La Perspectiva
Negativa de las IDR de BLH refleja la Perspectiva Negativa de la IDR de su matriz.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Calificaciones IDR, Nacionales, de Soporte y de Deuda Sénior

Las calificaciones IDR, de soporte (SR; support ratings), de deuda nacional y sénior
(garantizada y no garantizada) de BLH se sustentan en la capacidad y propension de
soporte que la matriz, Grupo ASSA (BBB-/Negativa), proporcionaria si fuera necesario. La
Perspectiva Negativa de BLH refleja la de Grupo ASSA que, a su vez, esta basadaen la
opinion de Fitch de que la recuperaciéon econémica pospandémica presionada representa
un riesgo para los entornos operativos en los que opera el grupo. Para mayor informacion,
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ver comunicado “Fitch Affirms Grupo ASSA's IDR at ‘BBB-’; Outlook Negative”
(https://www.fitchratings.com/site/pr/10154819), publicado el 8 de marzo de 2021.

La IDR de largo plazo de BLH tiene un escalon de descuento respecto ala IDR de largo
plazo de Grupo ASSA, ya que Fitch considera que |la propension de la matriz a apoyar al

banco se refleja en el papel relevante de BLH. Esto ya que la subsidiaria fortalece la posicion

del grupo en una jurisdiccién estratégicamente relevante y en segmentos de mercado
complementarios para muchas de sus subsidiarias.

La opinién de Fitch sobre la propensién de soporte también considera el riesgo
reputacional alto para Grupo ASSA y el impacto significativo que el incumplimiento de su
subsidiaria podria tener en su negocio dada la importancia de sus operaciones en Panama.
Ademas, cualquier soporte requerido seria significativo en relacion con la capacidad de
Grupo ASSA para proporcionarlo, dado el tamano de BLH, que representa cerca de 30% de
los activos totales consolidados de su matriz.

Fitch también afirmé la calificaciéon SR de BLH en ‘3’, por considerar que existe una
probabilidad moderada de soporte por parte de Grupo ASSA, en caso necesario, dado que
el banco tiene un rol estratégico para el negocio del grupo.

La agencia afirmé las calificaciones en escala nacional de las emisiones sénior no
garantizadas de BLH en el mismo nivel que las calificaciones nacionales de corto y largo
plazo de BLH. Esto ya que la probabilidad de incumplimiento de las emisiones es la misma
gue lade BLH debido a la ausencia de subordinacion o garantias especificas.

Las calificaciones nacionales de los tramos garantizados y de las notas negociables
garantizadas fueron afirmadas un escaldn por encima de las calificaciones nacionales de
largo plazo del banco, lo que refleja los beneficios de dichas garantias. Las calificaciones de
BLH en escala nacional de Panama reflejan la solvencia y fortaleza financiera de Grupo
ASSA en relacién con el entorno operativo panameno y con otros emisores calificados
localmente. También considera que el soporte proviene de un grupo financiero no bancario
exclusivamente.

Calificacion de Viabilidad

La calificacion de viabilidad (VR; viability rating) refleja el modelo de negocio algo estrecho
de BLH con un enfoque en préstamos de vivienda. El banco tiene una presencia
relativamente pequefia en este segmento, con participacién de mercado de 2.3% a junio de
2021; sinembargo, este enfoque le ha permitido mantener indicadores de morosidad
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razonablemente estables durante la reciente crisis sanitaria, aunque con resultados mas
limitados que sus pares mas diversificados. Fitch considera que BLH posee algunas ventajas
competitivas en su segmento dados los beneficios de su relacion con Grupo ASSA 'y por ser
uno de los mayores actores en titularizacion de créditos hipotecarios en la regién.

La rentabilidad del banco continuta limitada, aunque a junio de 2021 su indice de utilidad
operativa a activos ponderados por riesgo (APR) aumenté a 1.2% (2020: 0.6%) debido a una
mejora significativa de la eficiencia y un gasto menor en provisiones. Su margen de interés
neto estrecho, coherente con su modelo de negocio, mostré una mejora leve respecto a
2020 debido a costos de fondeo mejores, aunque todavia no recuperé los niveles anteriores
ala pandemia. En opinién de Fitch, el desempeno financiero de BLH podria experimentar
algunas presiones dadas las perspectivas econdmicas negativas en Panama, que aln
pesarian sobre la generacion y estabilizacién del empleo e incidirian sobre sus métricas de
calidad de activos.

Las calificaciones de BLH también se benefician de una estructura de fondeo diversificaday
liquidez buena. Los depdsitos continuaron creciendo, lo que llevd a que el indicador de
préstamos a depdsitos permaneciera por encima de 200%. Los depositos de clientes
representan menos de 50% del fondeo total, ya que BLH se apoya en lineas de crédito con
multilaterales para financiar viviendas en condiciones favorables, y también en emisiones

locales para diversificar y ajustar mejor sus plazos de activos y pasivos.

La VR de BLH esta moderadamente influenciada por la evaluacion combinada de los
entornos operativos presionados de los paises en los que opera el banco y sus filiales, y la
presion que ejerce sobre el perfil financiero de la entidad.

El indicador de préstamos deteriorados de BLH aumentd hasta 2.3% a junio de 2021 desde
1.5% en 2020, por encima del promedio bancario local (2.0%), pero compara
favorablemente con sus pares mas cercanos. Las medidas de alivio han expirado y Fitch
espera que la morosidad aumente en los préximos meses, principalmente en los segmentos
vulnerables al estrés econdmico. Favorablemente, en 2020 el banco constituyd provisiones
adicionales que proporcionan una cobertura de pérdidas crediticias cercana a 30% por
encima de la garantia.

La posicion conservadora de capital de BLH proporciona un colchén razonable por encima
de los requisitos regulatorios. A junio de 2021, el capital comun de Nivel 1 (CET1; common
equity Tier 1) del banco fue de 11.9% (2020: 11.7%), resultado del crecimiento menor de su
carterade préstamos y de su generacién interna de capital. Los niveles de capital se
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beneficiaron de la ausencia de pago de dividendos, lo que no se espera que cambie a
mediano plazo.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

--cambios en las calificaciones IDR, nacionales y emisiones sénior (garantizadas y no
garantizadas) de BLH reflejarian cualquier cambio en el perfil de riesgo crediticio de su
accionista o modificaciones en la evaluacion de Fitch sobre su capacidad, o voluntad, de dar
soporte asu filial, lo cual la agencia no espera en un futuro previsible;

--podria existir una presion negativa sobre la VR de BLH si se produjera un deterioro
excesivo de su perfil financiero que se reflejara en un detrimento importante de la calidad
de sus activos y en una reduccion significativa de sus parametros de rentabilidad en
relacién con sus pares.

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

--el potencial de alza de las calificaciones IDR, nacionales, SR y emisiones sénior
(garantizadas y no garantizadas) de BLH es limitado en el corto plazo dada la Perspectiva
Negativa de las calificaciones de su accionista;

--la VR podria mejorar a mediano plazo como resultado de una mejora en las métricas de
rentabilidad de BLH, manteniendo su buen perfil de empresa;

--las calificaciones de las emisiones sénior (garantizadas y no garantizadas), IDRy
nacionales del emisor podrian ser afirmadas (y la Perspectiva Negativa revisada a Estable)
para reflejar un cambio en la perspectiva de la IDR de su accionista o cambios en la
evaluacion de Fitch sobre la capacidad o voluntad de la matriz, para proporcionar apoyo.

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.
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Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite

www.fitchratings.com/esg.

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 niimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion
de tres afnos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
numero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccién negativa) de cuatro
niveles durante tres afos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacion 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

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de apoyo del banco refleja la opinidn de Fitch sobre la capacidad y
propensiéon de Grupo ASSA para apoyar a BLH si fuera necesario.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

Las calificaciones de BLH estan vinculadas a las de su accionista principal, Grupo ASSA.

PARTICIPACION

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

Resumen de Ajustes a los Estados Financieros

Los intangibles y otros activos diferidos se dedujeron del capital base segun Fitch.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 13 de octubre de 2021 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.
Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL
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--Metodologia de Calificacion de Bancos (Septiembre 18, 2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACIONRATING

Las fuentes principales de informacion utilizadas en el analisis se describen en los Criterios
Aplicados.

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: Banco La Hipotecaria, S.A.

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacion de
Panama se encuentran en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america
bajo el apartado de “Definiciones de Calificacién de Panama”.

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA
--NO AUDITADA: 30/junio/2021

--AUDITADA: 31/diciembre/2020

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 12/octubre/2021
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

--CLASE DE TITULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD 40,000,000.00 Res 89-09;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afio o mas partir de la fecha de emision;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;

--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;
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--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;
--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOQOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD50,000,000.00 Res 506-13;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afio o mas partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;
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--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD100,000,000.00 Res 12-16;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afio o mas partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

--CLASE DE TITULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD50,000,000.00 Res 462-18;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afo o mas partir de la fecha de emision;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;

--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente;
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--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOQOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD10,000,000.00 Res 487-01;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por fianza solidaria de Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD30,000,000.00 Res 198-05;
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--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A.;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD40,000,000.00 Res 26-06;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emisién;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A;

--USO DE LOS FONDOQOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
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--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD35,000,000.00 Res 225-06;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emisién;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;
--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A;
--USO DE LOS FONDOQOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: -Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: -Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: -USD35,000,000.00 Res 290-07;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;
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--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;
--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A.;
--USO DE LOS FONDOQOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD50,000,000.00 Res 400-17;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Series podran estar o no garantizados por un Fideicomiso Constituido por el
emisor;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION”.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Banco La LT IDR BB+ Rating Outlook Negative Afirm BB+ Rating
Hipotecaria, ada Outlook
S.A. Negative
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ENTITY/DEBT RATING PRIOR

STIDR B Afirm B
ada

ENacLP  AA(pan) Rating Outlook Negative ~ Afirm AA(pan) Rating
ada Outlook

Negative

ENac F1+(pan) Afirm F1+(pan)

CP ada

Viability  bb- Afirm bb-
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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 emisién
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 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 serd exactay completa. En Gltima
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 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 alos 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 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 opinidn 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 ningun
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién 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 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 propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacién 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 razén a sola discrecién de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones
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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 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 jurisdiccion 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.
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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” segln la definicién de la “Corporations Act 2001".

Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comisiéon de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and
Exchange Commission) como una Organizacién que Califica Riesgo Reconocida
Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
siglas en inglés. Aunque algunas de las agencias calificadoras subsidiarias de NRSRO estan
listadas en el apartado 3 del Formulario NRSRO y, como tal, estan autorizadas a emitir
calificaciones en sombre de la NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan listadas en el
Formulario NRSRO (no NRSRO) y, por lo tanto, las calificaciones emitidas por esas
subsidiarias no se realizan en representacion de la NRSRO. Sin embargo, el personal que no
pertenece a NRSRO puede participar en la determinacion de la(s) calificacidn(es) emitida(s)
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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
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ENDORSEMENT POLICY

Las calificaciones crediticias internacionales producidas fuera de la Unién Europea (EU;
European Union) o del Reino Unido (UK; United Kingdom), segtin aplique, son endosadas
para su uso por los emisores reguladosdentro de EU o UK respectivamente. Para fines
regulatorios, en cumplimiento con los términos de la regulacién para agencias de
calificacion crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de EU o la Regulacionde 2019 de las
Agencias de Calificacion Crediticia de UK (enmienda, etc.) (salié de EU), seglin sea el caso. El
enfoque de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el apartado EU Regulatory
Disclosures dentro del sitio web de Fitch. El estado respecto a la politica de endoso
regulatorio de todas las calificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina
de resumen de la entidad para cada entidad calificada y en las paginas de detalle de |a
transaccion para todas las transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch.
Estainformacion se actualiza diariamente.
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