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Factores Clave de Calificacion

Proceso de Inversion Sobresaliente: Fitch Ratings considera que Fiduciaria Bogota S.A.
(Fidubogotd) evidencia consistencia entre su estrategiay objetivos de inversion a lo largo de su
trayectoria, bajo un proceso de inversion estricto y robusto. La toma de decision de inversién es
disciplinada y se fundamenta en una estructura sélida de comités. Se destaca el uso formal y
mejoras continuas de portafolios de referencia, que son la base para los analisis de atribucién de
desempenio paralos portafolios gestionados de manera activa. Fitch destacalaincorporacionde
andlisis ambiental, social de gobernanza (ASG) a las inversiones, alin en etapa de consolidacién.

Recursos de Inversion Eficientes: Fitch realza la segregacién amplia de funciones y experiencia
en el 4rea de inversiones, que cuenta con d4reas separadas de investigacion econdmica,
estrategia, gestion y ejecucién de las operaciones. Fidubogota cuenta con procesos operativos
fuertes, dispone de una segregacién buena de funciones en el back office, revisiones
independientes y controles duales. La agencia identifica como uno de los retos principales de la
compaiiia el aumentar el nivel de automatizacion del flujo de operacion, de forma que elimine el
riesgo operativo desde el front hasta el back office y genere una integracién con los aplicativos
transaccionales. Ademas, dado los cambios de personal en el drea de auditoria, Fitch identifica
como oportunidad de mejora la consolidacién del equipo.

Administracion Excelente de Riesgos: Se evidencia una estructura robusta de control interno.
Asimismo, se observan metodologias fuertes y en mejora continua para la identificacién y
gestion de los riesgos financieros y no financieros propios de la actividad de administracién de
recursos. Fitch considera que la fiduciaria cuenta con un ejercicio de asignacién de titulos entre
portafolios robusto y superior al evidenciado en el mercado local. Sin embargo, tiene como
oportunidad de mejora laimplementacion de restricciones automaticas a través de los sistemas
utilizados por el front office sobre las politicas de inversién y tener una alineacién de intereses
entre el personal que gestiona los portafolios y los inversionistas, mediante mecanismos de
remuneracién que favorezcan el mejor desempefo de los portafolios y cumplimiento de
objetivos y limites.

Compaiiia y Servicio al Cliente: Fidubogotd, parte del Grupo Aval, cuenta con 30 afios de
experiencia en la administracién de activos de terceros, que se concentra principalmente en la
gestion de activos de renta fija local. La fiduciaria tiene el soporte del Banco de Bogotd en
aspectos como gestiéon administrativa, tecnologia, administracién de riesgos, gobierno
corporativo, desarrollo comercial y soporte patrimonial. La compafia muestra una
diversificaciéon geografica buenay canales de distribucién suficientes. Fidubogota es lider en el
sector de fiduciarias por activos administrados en la linea de inversion, a través de fondos de
inversioén, pasivos pensionales y portafolios individuales.

Desempeio Consistente: El desempeiio de las estrategias principales, asi como la magnitud de
las mayores caidas (drawdowns) se considera consistente, alineado con los objetivos, y se ubica
en la media de los comparables. Para la medicién del desempefio, se tomaron los FIC Sumar,
Fidugob, Optimo, ES+, Alta Rentay Cubrir Balanceado.
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Evaluacidon de las Categorias

Categoria Evaluacién
Proceso de Inversion Excelente
Recursos de Inversion Excelente
Administracion de Riesgos Excelente
Compaiiiay Servicio al Cliente Excelente

Desempenio de la Inversiéon
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Fuente: Fitch Ratings
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Proceso de Inversion [Excelente]

Objetivos de Inversion Claros y Estabilidad en Estilo de Inversion

Fidubogota participa en el mercado con la administracion de seis fondos de inversion con
diferentes perfiles de riesgo y portafolios delegados, concentrandose en la gestion de activos de
renta fija local. En los Ultimos afos, ha incursionado en activos internacionales, a través de
exchange-traded fund (ETF), tanto de renta fija como variable. Por su parte, |a gestion de renta
variable local se hace a través de los ETF HCOLSEL y ICOLCAP.

Los portafolios administrados cuentan con objetivos y limites de inversion claros, definidos en
los reglamentos de los fondos o en el contrato. Fitch observa consistencia entre los portafolios
y sus objetivos de inversién. Lafilosofiade inversion de la fiduciaria hasido estable y esta basada
en el andlisis fundamental y técnico, con una perspectiva principalmente top down.

Destaca el uso formal y mejoras continuas de los portafolios de referencia (benchmarks) paralos
portafolios de gestién activa. Estos son la base para los analisis de desempeiio.

Proceso de Analisis Consistente

Fitch considera que Fidubogotd cuenta con un proceso de analisis bien definido, el cual esté a
cargo de la gerencia de estrategia, el drea de estudios econdmicos internay del drea de riesgo
de créditoy tiene el soporte de miembros de la gerencia de trading. Para garantizar la disciplina
y repetibilidad, se tienen presentaciones estandarizadas de los resultados en comités y
flujogramas de procesos de la vicepresidencia de inversiones. Sin embargo, Fitch identifica una
oportunidad de mejora en ladocumentacién formal de las metodologias utilizadas al interior del
areade estrategia.

El andlisis de inversidén empieza por el area de Investigaciones Econdmicas (IE) y de estrategia
que hacenun andlisis de las condiciones econdmicas globales y locales. |E se enfocaen el andlisis
macroecondémico y sectorial, mientras que los estrategas proponen la tesis de inversién
semestral mediante el planteamiento de las rentabilidades esperadas que sirven como insumo
para el asset allocation.

La vision estratégica ademas incorpora el andlisis macro externo, para lo cual se incluyen
reportes de casas locales reconocidas e incluso conferencias y visitas. El analisis internacional
se fundamenta principalmente en las perspectivas de multilaterales y gestores internacionales
y locales. Fitch identifica oportunidad de mejora en términos del uso frecuente de anélisis de
diferentes escenarios para entender su impacto sobre los activos.

La compania, ademas, cuenta con un proceso documentado para la seleccion de ETF, el cual
incorpora una calificacion interna que evalla factores cuantitativos de los fondos disponibles
bajo Allfunds y aspectos cualitativos de las gestoras.

En abril de 2021, Fidubogotd se convirtié en signataria de los Principios de Inversién
Responsable de la Organizacién de las Naciones Unidas (UN-PRI; United Nations Principles of
Responsible Investment). Durante el Gltimo afo, lafiduciariallevé a cabo la definicion de la politica
deinversionresponsable, su gobierno, responsabilidades y objetivos. Ademas, desde la gerencia
de riesgo de crédito se incluyeron los factores ASG para los andlisis de riesgo de crédito y
contraparte de los establecimientos de crédito, sector real, Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP), fiduciarias, comisionistas y multilaterales.

Toma de Decisiones de Inversiéon y Construcciéon del Portafolio Sobresaliente

Fidubogota cuenta conun proceso de toma de decisiones de inversién disciplinado y claramente
definido. Las opiniones y andlisis presentados por el drea de estrategia y de |IE son la aportacion
principal y se transmiten a través del comité de inversiones mensual y el comité semanal de
estrategia. Destaca la composicién de alto nivel del comité de inversiones, al contar con
miembros de la Junta Directiva (dos de ellos independientes), el presidente y vicepresidentes
deinversiones y riesgos de la fiduciaria.

Para la construccion de los portafolios y presupuesto de riesgo, se cuenta con portafolios de
referencia para los FIC y portafolios individuales con gestion activa, soportados en un modelo
de Markowitz, que incorpora expectativas de rentabilidad, que toma como fundamento las
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Comités del Proceso de Inversion
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VP - Vicepresidente.
Fuente: Fitch Ratings, Fidubogota
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politicas, objetivos y limites para cada portafolio, que se rebalancea de manera semestral
basado en el view semestral y datos historicos, actividad a cargo del area de riesgo de mercado.

El proceso de decision de compra y venta es sobresaliente, liderado por la gerencia de trading,
siguiendo los lineamientos establecidos por cada gerente de portafolio y que cuenta con un
comité interno para analizar la ejecucion de las estrategias de los portafolios.

Medidas de Desempefio Robustas, pero Falta Formalizacion

Fidubogota da un seguimiento profundo al desempefo de los portafolios, al realizar reportes
mensuales de atribucion de desempeiio detallados desde el drea de riesgos y enviado al dreade
inversiones, identificando las fuentes de desempefio. Esto aplica para los portafolios que tienen
unreferenteinternoy paralos FIC. Sin embargo, se observan oportunidades de mejora, primero
en términos de una aprobacion por parte de comité de los benchmarks, y segundo, en cuanto a
comunicar los resultados de los andlisis del performance attribution no solo al &reade inversiones,
sino a alta gerenciay comités.

Recursos de Inversion [Excelente]

Segregacion Amplia de Funciones, con Rotacion Alta

La compaiiia cuenta con una segregacion clara de funciones entre el front, middle y back office y
areas de control. Para el caso de inversiones y riesgos, se cuenta con representacion a nivel
ejecutivo, a través de vicepresidencias. La organizacion de los equipos, considerada muy buena,
no demuestradependenciade personaclave,y evidenciauna capacidad y escalabilidad muy alta.

El drea de inversiones de Fidubogota tiene una separacién de tareas muy clara que permite el
enfoque y especializacién en la formulacién de estrategias, gestion de portafolios y compray
venta de activos, lo cual incluye una especializacién por activo en la gerencia de tradingy en la
de estrategia. Esta area tuvo en el Ultimo afo cambios en su estructura. Entre los cambios
presentados esta el traslado del drea de tesoreria y de los analistas de liquidez a la gerencia de
estrategia, hoy gerencia de estrategia y tesoreria, y la division al interior de la gerencia de
trading, en donde los traders estan especializados por producto (FIC y portafolios individuales),
en lugar de estar divididos por activos.

Estructura Vicepresidencia de Inversiones

Vicepresidente de Inversiones

Carlos Mick
|
Direccion de Inversiones Director Gerente
(Vacante) Estrategia e Estudios Econ.
| Innovacién Alejandra Rangel
[ [ [ | Jorge Martinez
Gerente de Gerente de FIC Gerente de Gerente de
Trading Ana Marfa Real Portafolios Tesoreriay
Felipe Rojas John Cuesta Estrategia
| Andrés Abella
Traders (4) Coordinador de
Tesoreria
Analistas de ,
Liquidez (2) iali iali iali
Analista de Especialistas (3) Especialistas (2) Especialista
Tesoreria

Fuente: Fitch Ratings, Fidubogota

El personal perteneciente al area de inversiones, estrategia y riesgo es calificado vy
experimentado. Durante el Ultimo afo, hubo dos retiros en el drea de inversiones, incluida la
gerente de trading; también se retiré la directora de riesgo del negocio en la vicepresidencia de
riesgos. Ademas, en auditoria hubo una alta rotacién, por lo tanto, continta el desafio de
consolidar esos equipos y subir los niveles de permanencia.
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Flujo de Trabajo Adecuado con Componente Manual

Fidubogota tiene flujos de trabajo y tecnologia que soportan de manera adecuada el proceso de
inversion, permitiendo el enfoque de los gestores de portafolio en la gestion. A su vez, la
gerencia de trading cuenta con Inverweb, aplicativo desarrollado por un proveedor externo, y
herramientas que complementan su labor en plantillas de Excel. Sin embargo, la agencia
identifica como reto la automatizacion del flujo de operacién, que elimine el riesgo operativo
desde el front office hasta el back office y genere una integracién con los aplicativos
transaccionales.

Fidubogota culmind su proyecto de automatizacién de liquidez. Este permite la conexion en
linea con el sistema central de la fiduciaria y los portales bancarios.

Sistemasde Informacién

Front Office Riesgosy Areas de Control Back Office
* Inverweb * Inverweb * Inverweb
* Bloomberg * SIFIRiesgosy Cupos * SIFI
e Master Trader * MegaHopexRiesgos e Custodio Internacional
e Allfunds * MegaHopex Compliance | ¢ MEC
e Bloomberg e DCV(Sebra)
| » BloombergVault * SWIFT
e DCV(Sebra) | o Deceval
e Deceval * Portal Transaccional
* Power Play Bancario
e RedBox

Fuente: Fidubogota y Fitch Ratings.

Resalta la estructura de la vicepresidencia de tecnologia que lidera los procesos de
administracion, control y gestion de los procesos tecnolégicos de la compaiiia, ademas de las
politicas de seguridad de lainformacion y los planes robustos de contingencia y continuidad del
negocio que incorporan planes de accién detallados y que cubren multiples escenarios. Durante
2021 se hicieron pruebas de contingencia con diferentes alcances y con resultados
satisfactorios.

Procesos de Back Office y Seleccion de Proveedores Documentados Claramente

En cabeza de ladireccién de operaciones, Fidubogota cuenta con procesos operativos robustos,
especificamente aquellos relacionados con el cumplimiento, complementacién y conciliacién de
operaciones, disponiendo de una segregacién alta de funciones, revisiones constantes y
controles duales. Fitch considera que los procesos del back office también podrian beneficiarse
de una automatizacion del flujo, en especial los relacionados con la complementacién de
operaciones. Acorde con la regulacion colombiana, la compaiiia tiene una segregacion clara de
activos, manteniendo como custodio independiente para los FIC a Cititrust.

Fidubogota tiene politicas definidas y detalladas para la valoracién de los activos gestionados,
bajo procesos automaticos que, ademas, cuentan con procesos de control independientes desde
la vicepresidencia de riesgos. Diariamente, el back office y, de manera independiente, el equipo
de riesgos realiza arqueos sobre la totalidad de titulos desmaterializados, alineado con los
mejores estandares locales. A su vez, mensualmente, el equipo de riesgos realiza una
verificacionfisicade los titulos custodiados directamente por lagerencia de operaciones. El area
de auditoria interna, anualmente, revisa los procesos de la direccion de operaciones, asi como
unarevision aleatoria de la valoracién y del calculo del valor de la unidad de los fondos.

La fiduciaria cuenta con procesos de seleccion y seguimiento de terceros robusto y
documentados, asi como con un comité de compras. Entre los documentos se encuentra el
Manual de Gestién Integral de Riesgos de Terceros, el cual fue actualizado el ultimo afio con la
definicion de una metodologia para definir la criticidad de los procesos/actividades a tercerizar
y criterios a tener en cuenta para medir el nivel de riesgo de los terceros en el proceso de
vinculacién o renovacion de contratos para los componentes riesgo operacional, continuidad de
negocio y seguridad de la informacion.
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Administracion de Riesgos [Excelente]

Estructura Robusta de Control Interno

Fitch considera que Fidubogota cuenta con una estructura de control robusta, conformada por
tres lineas de defensa. Esta esta en cabeza de la Junta Directiva y soportada por los comités de
riesgos y auditoria, ademas de la vicepresidencia de riesgo y auditoria interna. A diferencia de
otros administradores locales con la calificacion mas alta, el comité de riesgos se realiza cada
dos meses y no de manera mensual, aunque desde la vicepresidencia de riesgo se mantiene un
control diario.

Lafiduciaria tiene un control constante sobre las métricas para la gestién del riesgo de cada uno
de los portafolios administrados. Sobresalen los procesos de autocontrol por parte del front
office y back office, a través de herramientas internas y procedimientos documentados,
estableciendo una primera linea de defensa robusta.

La segunda linea de control cuenta con representacién a primer nivel a través de la
vicepresidencia de riesgos, la cual goza de una segregacion amplia de funciones, al contar con
equipos diferenciados para riesgo de crédito y mercado, asi como la direccién de riesgo de
negocio. Como tercera linea de control, esta la auditoria interna y el area de cumplimiento. El
comité de riesgos tiene participacion de dos miembros de la Junta Directiva y dos funcionarios
del Banco de Bogota. Ademas, la contraloria del Grupo Aval vigila la compaiiia.

Estructura Vicepresidencia de Riesgos

Vicepresidente de Riesgos
Felipe Serrano

Director Riesgo de Negocio
Vacante

I—I—I

T
Director Riesgo
de Mercado
Daniela Arroyo

Gerente Riesgo Gerente MyP

de Crédito Pedro Pérez Coordinador Riesgo Oficial Seguridad
Luz Mary Pabén Operacional Informacién
Whbeimar Marin Myriam Benavides
Especialista de Coordinador
Gestién Sara Zafra
Compliance Especialistas (2) Especialistas (2) Especialistas RO Especialistas (2)
Luisa Moreno
Especialista de 5
Analistas (3) Gestionde Analistas (2)

Analistas (2) Riesgos de

Fraude
Analista
Analista RO
MyP - Mejoramiento y Productividad.
RO - Riesgo Operacional
Fuente: Fitch Ratings, Fiduciaria Bogota

Administracién de Riesgos Financieros Sobresaliente

Fidubogota dispone de metodologias documentadas, que van mas alla de la regulacién y que
estan en constante revision y mejora para la medicion, reporte y gestion del riesgo de mercado,
crédito y liquidez. A su vez, se evidencia una comunicaciéon permanente y formal sobre los
niveles de exposicién al riesgo a través de reportes diarios.

La gestion se fundamenta en modelos robustos, alertas tempranas y procesos de stress y back-
testing. Al respecto, en el tltimo afo se actualizé la metodologia de valor en riesgo (VaR) interno
y se actualizaron los limites VaR. Ademas, se incluyeron medidas adicionales como alertas de
stop loss y un modelo de estrés de riesgo de mercado con dos escenarios, uno histéricoy el otro
hipotético. En términos de riesgo de crédito y/o contraparte, se amplié la inclusién de factores
ASG a otros sectores de andlisis.

Principales Métricas o Mecanismos Utilizados

Riesgo de Mercado Riesgo de Liquidez Riesgo de Crédito

e VaRinterno paramétrico e CiélculodelIRLparaFIC e Definicion de cupos através de la

e  Component Var abiertos asignacion de una calificacion.

e Var Condicional e Descalce ETF Utilizando CAMEL para entidades

e DVO1 e Calificacion titulos por financieras, un modelo de

e Duracion liquidez en el mercado puntuacion (scoring) para sector

e Consumo Pérdidasy e Concentracién de clientes real y ponderacién de factores
Ganancias (PyG) e Back-testing mensual ASG cualitativos
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Principales Métricas o Mecanismos Utilizados

Riesgo de Mercado Riesgo de Liquidez Riesgo de Crédito
e  Stress-testing diario e  Stress-testing diario

e  Back-testing mensual e Plande contingencia de

e  Stop loss (aplica para FIC) liquidez

Fuente: Fitch Ratings, Fidubogota

Procedimientos de Cumplimiento Robustecidos

Fidubogota cuenta con lineamientos y politicas documentados, ademas de controles para velar
por la actuaciéon correcta y transparente de la compania y de sus funcionarios, manejar los
conflictos de interés y mantener la responsabilidad fiduciaria con los inversionistas, bajo el
marco de estandares internacionales como ISO 9001:2008 y la Ley Sarbanes-Oxley.

Para el control de limites, el area de riesgos valida el cumplimiento de las politicas y limites
establecidos en los manuales de inversion, reglamentos o contratos fiduciarios, asi como los limites
legales, realizando un reporte diario expost. Resalta el fuerte control por parte del front office
mediante herramientas internas que permiten simulaciones antes de la operacion, con el fin de
controlar lapoliticade inversién, aunque hay oportunidad de mejora en cuanto alaautomatizacion
de dicho control. La Junta Directiva revisa el cumplimiento de los limites y da seguimiento a los
sobrepasos, tanto en las reuniones como a través de los reportes diarios si es necesario.

Sobresale lajusta asignacién de érdenes entre portafolios, al contar con una politicaenmarcada
y un proceso de asignacién semiautomatico que queda documentado, permitiendo su
trazabilidad. Sin embargo, el control a las inversiones personales es anual, periodicidad extensa
frente ala que toman otros administradores calificados.

Politica de Remuneracion sin Alineacion de Intereses

La agencia considera como mejor préctica la alineacién de intereses entre la gestion de
portafolios e inversionistas, a través de una remuneracion variable fundamentada en el
desempeio de los recursos administrados. La compania no cuenta con una remuneracion
variable para el area de inversiones, por lo que Fitch considera como oportunidad de mejora la
alineacion de intereses entre el personal que gestiona los portafolios y los inversionistas,
mediante mecanismos de remuneracion que favorezcan el mejor desempeiio de los portafolios
y cumplimiento de objetivos y limites.

Compainiay Servicio al Cliente [Excelente]

Uno de los Lideres en el Mercado con Fuerte Soporte

Fidubogota cuenta con 30 afios de experiencia en la administracién de activos de terceros y
participa en el mercado con la administracion de FIC, pasivos pensionales y portafolios
individuales de terceros, concentrandose principalmente en la gestién de activos de renta fija
local. A diciembre de 2021, administraba COP21,8 billones a través de estos productos, siendo
uno de los lideres del mercado tanto en activos administrados como en ingresos y utilidades.

La fiduciaria es filial del Banco Bogota [BB+] y pertenece al Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.[BB+], el grupo financiero mas grande de Colombia, lo cual le brinda importantes ventajas
competitivas. Con el banco existen sinergias, en particular, en la gestion administrativa,
tecnologia, administracion de riesgos, gobierno corporativo, desarrollo comercial, asi como
soporte patrimonial. Ademas, cuenta con una situacion financiera sélida, dado un balance con
minimo apalancamiento, cobertura de costos buena y resultados netos positivos, logrando
respaldar algunos de los escenarios de estrés de Fitch en cuanto a caidas en sus comisiones e
ingresos por dividendos y participaciones.

Servicio y Reportes al Cliente Robustos

La atencidn al cliente esta en cabeza de la Gerencia de Servicio al Cliente cumpliendo con los
requerimientos del Sistema de Atencién al Cliente (SAC). La fiduciaria tiene nueve oficinas
propias en siete ciudades del pais, una linea de atencién al cliente, pagina web transaccional que
permite, entre otros, inscribir cuentas, parametrizar montos, realizar transacciones por
cuentas, generar retiros masivos o individuales y consultar extractos y certificados. Ademas, en
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2020, inicio la distribucion digital del FIC Sumar, con enfoque en los clientes personas naturales
del banco, con resultados satisfactorios.

Elnivel de reportes es fuerte, dado que ofrece reportes adicionales alos requerimientos legales,
como el Fact Sheet mensual por fondo detallado, que incluye la segregacion de activos por plazo
y perfil, asi como comentarios del gestor con las conclusiones de lo ocurrido en el mercado. Los
reportes a clientes de portafolios individuales son detallados y se ajustan a requerimientos
individuales.

Desempeno de la Inversion [Consistente]

Desempeiio Alineado con los Pares

El desempeiio de las estrategias principales se considera consistente, alineado con los objetivos,
y estaenlamediade los comparables. Fitch también considera que lamagnitud de los retrocesos
estd alineada con la media experimentada por el grupo de pares comparables. Para la medicion,
se tomaron en cuenta los FIC Sumar, Fidugob, Optimo, ES+, Alta Rentay Cubrir Balanceado, los
cuales contaban con el historial minimo requerido por la metodologia de Fitch (tres afios) y se
hizo la comparacién con fondos pares.
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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 Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch para
cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento,
estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. Las calificaciones
publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las
politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus afiliadas,
cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Codigo de
Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia
de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacién prospectiva),
Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo
unainvestigacion razonable de lainformacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de 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 enuna 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 emision 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, dictdmenes 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 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 relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ltima 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 ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones y
sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo
son intrinsecamente una vision 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 calificacion o una
proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningutin tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. 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 ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente 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 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 calificacion de Fitch no es un
prospecto de emision 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 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 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
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros
suscriptores de imprenta.

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

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtn la definicién de la
“Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2022 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 reproduccién o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados.
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