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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma las Calificaciones
de Empresa Metro de Bogota;
Perspectiva Estable

Tue 23 Nov, 2021 -12:19ET

Fitch Ratings - Bogota - 23 Nov 2021: Fitch Ratings afirmo las calificaciones de largo y corto
plazo en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col), respectivamente, de la Empresa Metro de Bogota (EMB). La
Perspectiva es Estable.

Fitch considera a EMB como una Entidad Relacionada con Gobierno (ERG) por los fuertes y
estrechos vinculos crediticios con sus entidades patrocinadoras tanto el Bogota Distrito
Capital [AAA(col) Perspectiva Estable] como el Gobierno Nacional (Colombia, calificado por
Fitch en escala internacional a largo y corto plazo en ‘BB+’' con Perspectiva Estable y ‘B,
respectivamente).

Fitch aplicé la metodologia de ERG para obtener las calificaciones de EMB. Asi, conforme
con tal metodologia, se igualan tales calificaciones con las de sus patrocinadores cuando el
porcentaje de garantia de la deuda es superior a 75%. Siendo este el caso, la Nacién
garantiza la totalidad de los montos de hasta COP7,8 billones constantes de diciembre de
2017 de manera irrevocable e incondicional, o su equivalente en otras monedas de deuda
gue contratara EMB, como parte del actual plan de endeudamiento de la empresa, puesto
qgue en el futuro podria tomar deuda sin garantia.

De forma complementaria, como referencia, Fitch evalud los factores de la metodologia

para estudiar la fortaleza del vinculo con sus entidades de soporte. En este sentido, se
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obtienen 50 puntos de un maximo de 60 puntos posibles, lo que sugiere que se igualan sus
calificaciones con sus entidades de soporte.

De acuerdo con la metodologia, el perfil crediticio individual (PCIl) de EMB no se determina,
debido a su rol de gestor del modo Metro dentro del Sistema Integrado de Transporte
Publico de Bogota (SITP). Esto se asemeja a un vehiculo financiero, con un historial corto de
actividades comerciales con soporte de la Secretaria Distrital de Movilidad incorporado a
su perfil operativo.

EMB Sociedad por Acciones del Orden Distrital con la participacion exclusiva de entidades
publicas, con personeria juridica, autonomia administrativa, financiera y presupuestal,
patrimonio de capital propio y vinculado a la Secretaria Distrital de Movilidad, con régimen
juridico de las empresas industriales y comerciales del Estado, es titular del proyecto parala
construccién de la Primera Linea del Metro de Bogota Tramo 1.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Estatus Propiedad y Control - ‘Muy Fuerte’: La empresa tiene naturaleza juridica de
sociedad andénima por acciones, propiedad del Distrito directa e indirectamente, vinculada
através de la Secretaria Distrital de Movilidad. La composicién de los miembros en la junta
directiva de EMB conserva la presencia de miembros de la Nacién lo cual espera se
mantenga hasta que culmine la fase de construccion y un afnio mas. Fitch opina que a largo
plazo seguird el control de las entidades de soporte sobre aspectos estratégicos y de las
unidades administrativas de la empresa como gestora. La posibilidad de otorgar soporte

por parte de las entidades de soporte es evidente.

Historial de Soporte - ‘Muy Fuerte’: El marco del Convenio de Cofinanciacién de
noviembre de 2017 entre la Nacidon y el Distrito se constituye como la principal fortaleza.
Mediante el convenio de Cofinanciacién las entidades aportan recursos mediante Vigencias
Futuras (VF) ala empresa. La definicion de los montos, términos y condiciones bajo los
cuales la Naciény el Distrito concurriran a la cofinanciacién del sistema de servicio para el
desarrollo e implementacion del proyecto PLMB tramo 1 imprime alta seguridad en el
soporte de tales entidades. Las VF tienen calendarios y fechas semestrales establecidas
para el giro de los recursos a EMB a través de un encargo fiduciario y seran dirigidas
exclusivamente a atender los componentes elegibles explicitamente citados en el convenio.

Implicaciones Socio-Politicas de un Incumplimiento - ‘Fuerte’: Unainterrupciéonenla
gestion del proyecto para la construcciéon de la Primera Linea del Metro de Bogota Tramo 1,
del cual laempresa es titular, tendria una repercusién politica y econémica negativa para la
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ciudad. La garantia de la Nacién a la deuda y otras operaciones de remuneracién, como los
Titulos de Pago por Ejecucion (TPE), hacen que un incumplimiento sea remoto.

Implicaciones Financieras de un Incumplimiento - ‘Muy Fuerte’: Sin ser el caso actual, sino
uno remoto, Fitch opina que un posible incumpliendo tendria implicaciones negativas para
las entidades distritales e incluso de orden nacional. Tal situacion restringiria fuertemente
la capacidad de las entidades territorial y nacional, asi como otras ERG. Tanto el Distrito
como la empresay otras entidades distritales son emisores importantes en el mercado
financiero local e internacional y tienen un niimero importante de lineas de crédito

bancario de largo plazo.

Los inversionistas consideran a la empresa como un vehiculo financiero al menos durante el
periodo de construccién de infraestructura (programada inicialmente hasta 2027). Fitch
sostiene que los aportes que recibira laempresay las garantias explicitas, indican una
probabilidad alta de soporte extraordinario para EMB a fin de prevenir un incumplimiento.

DERIVACION DE CALIFICACION

Las calificaciones de EMB se obtienen bajo la aplicacion de la metodologia de ERG, puesto
gue la metodologia permite igualar las calificaciones con las de sus entidades de soporte
cuando el porcentaje de garantia de la deuda es superior a 75%. En este caso se refleja la
garantiairrevocable e incondicional por parte del Gobierno Nacional por COP7,8 billones
constantes de diciembre de 2017 que componen la estructura actual de su pasivo
financiero tanto por la suscripcion de tres empréstitos con la Banca Multilateral por
USD196 millones y con la reciente emision de los TPE por COP2,4 billones de 2017.

De forma complementaria y como referencia, Fitch evalué los factores de la metodologia
estudiando la fortaleza del vinculo con las entidades de soporte. En este sentido, se
obtienen 50 puntos de un maximo de 60 puntos posibles, lo que sugiere que se igualan sus

calificaciones con sus entidades de soporte.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

--si el monto de endeudamiento de EMB fuese tal que la garantia soberana fuese menor que
75% de la deuda total, llevaria a una revisién de las calificaciones;
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--cambios en las calificaciones de alguna de las entidades patrocinadoras de EMB, es decir,
del Gobierno Nacional Central como del Distrito, se reflejarian directamente y en el mismo

sentido en las calificaciones de EMB;

--si la mezcla de la evaluacién de los factores de la metodologia indicara un puntaje inferior
a42,5, habria unarevision a la baja de las calificaciones nacionales de largo plazo de EMB.

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

--la calificacion de la entidad es la maxima en la escala nacional, por lo que no existen
factores al alza.

PERFIL CREDITICIO

De acuerdo con la metodologia, el PCl de EMB no se determina, debido a su rol de gestor
del modo Metro dentro de SITP, lo cual se asemeja a un vehiculo financiero, con un historial
corto de actividades comerciales con soporte de la Secretaria Distrital de Movilidad
incorporado a su perfil operativo.

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) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico
(Septiembre 23,2021);

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

--Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12,
2020).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Empresa Metro de Bogota S.A.

NUMERO DE ACTA: 6555
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FECHA DEL COMITE: 22/noviembre/2021
PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: lleana Guajardo (Presidente), Gerardo Carrillo, Tito Baeza,
Bibiana Acunay Carlos Vicente Ramirez

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 implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

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

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

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

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

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas
calificaciones del pais.
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A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros
dentro de una categoria de calificacién superior.

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

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

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

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

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

parece probable.

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

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

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

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

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacién para denotar la
posicioén relativa dentro de una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se

anaden a la categoria 'AAA, o a categorias inferiores a'CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez

es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.

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

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

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

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el
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mismo pais. La capacidad de cumplir con los compromisos financieros sélo depende de un
entorno econémico y de negocio favorable y estable.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones
financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

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

inminente.

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

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos afos. Asimismo, reflejan tendencias que aiin
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintan. 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
cambie y la posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando
una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucién”, si la calificacion
pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion 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 calificaciéon son indeterminadas. El periodo
de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informaciény /o usar
informacion para un mayor andlisis.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR =
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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 Entidades Relacionadas con el Gobierno (pub. 12 Nov 2020)
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico
(pub. 23 Sep 2021)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Empresa Metro de Bogota S.A. -

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE 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 CODIGO DE
CONDUCTA, LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE FITCH ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN
LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. LOS INTERESES RELEVANTES
DE LOS DIRECTORES Y ACCIONISTAS ESTAN DISPONIBLES EN
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HTTPS:/WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE O COMPLEMENTARIO A LAENTIDAD
CALIFICADA O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DEL(LOS) SERVICIO(S)
ADMISIBLE(S) DE CALIFICACION PARA EL(LOS) CUAL(ES) EL ANALISTA LIDER TENGA
SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O
UNA SUCURSAL DE DICHA COMPANIA) O DEL(LOS) SERVICIO(S)
COMPLEMENTARIO(S) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN
ELSITIO WEB DE FITCH RATINGS.

READ LESS

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
(212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus
calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacién
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias
de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles parauna
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en lajurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se
encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién
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 investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
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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 hipoétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificaciéon o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacién 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 evaluay 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 calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados ariesgo 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 propésito de ser
contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre |la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en 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 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,
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publicacion o diseminacién 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 jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

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

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

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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