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Sefores
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
Ciudad.

Estimados Senores:
Adjunto a la presente nota encontrara el informe de calificacion de Banesco (Panama) S.A.

para el periodo terminado al 31 de diciembre de 2021.

Sin otro particular, quedamos de ustedes.

Atentamente,

Banesco (Panama), S. A.

ArniiiPags

Gerente de Finanzas y Contabilidad

Ciudad de Panama, Avenida Aquilino De La Guardia y Calle 47 Marbelia, Torre Banesco
| Centro de Atencion Telefénica +507 282-2000 | www.banesco.com.pa
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FitchRatings

Banesco (Panama), S.A.

Factores Clave de Calificacion

Perfil de Negocio Estable: Las calificaciones nacionales de Banesco (Panama), S.A. (Banesco)
reflejan la fortaleza intrinseca de [a entidad, ya que Fitch entiende que sus operaciones siguen
siendo independientes de las actividades financieras del grupo en otros paises. Las
calificaciones consideran la franquicia moderada pero consolidada v reconocida dentro del
sistema bancario panamefio, Lo anterior le permite posicionarse como el noveno banco en la
plaza en activos, con una participacion de mercado de 4.9% y décimo en depdsitos con 3.1%. El
banco mantiene una participacion consistente en los segmentos principales como comercial,
consumo y vivienda, y se beneficia de un grado de diversificacién mayor que el de sus pares
locales mas cercanos.

Buena Calidad de Activos: Las calificaciones también reflejan el desempefio financiero del
banco, con métricas de calidad de activos mejoradas y estables, que comparan mejor que la de
algunos de sus pares locales, Esto se refleja en un indicador de préstamos vencidos de 1% a
diciembre de 2021 (promedio 2018-2021: 1.8%). Fitch estima que el banco continuars
mostrando indicadores acordes con su promedio actual, conducidos por sus estandares de
colocacidn buenos, cobertura de garantias adecuadas y el monitoreo continuo de su cartera, En
esamisma linea, el banco mantiene una cobertura de reservas a préstamos vencidos alta (2021:
307.8%), con un promedio de cuatro afios de 163.7%.

Rentabilidad Débil: La mejora en el margen de interés neto (MIN) de Banesco tuvo un efecto
positivo en su rentabilidad, el cual fue contrarrestado por el gasto en provisiones para
préstamos deteriorados que, de manera prudencial, el banco ha mantenido alto, llegando a
absorber mas de 90% de las utilidades antes de provisiones. La utilidad operativa sobre activos
ponderados por riesgo (APR]) continud decreciendo hasta 0.1% a diciembre de 2021 (promedio
2017-2020: 1.2%). La estabilidad de sus ingresos, la mejora en la eficienciay el control del gasto
en provisiones podrian contribuir a estabilizar este nivel de rentabilidad en el mediano plazo.

Capitalizacién Ajustada: El indice de capital comin de nivel 1 (CET1; common equity tier 1) de
Banesco fue de 8.5% al cierre de 2021, menor que el promedio de sus pares mas cercanos. Las
reservas para pérdidas crediticias amplias y los instrumentos hibridos proporeionan un colchén
para absorcidn de pérdidas adicional, reflejado en su indicador de capital regulatorio de 12.4%.
Fitch estima que las métricas de capftal podrian mantenerse, a pesar del posible crecimiento de
sus APR asociado al crecimiento de fa cartera crediticia.

Perfil de Fondeo Sdlido: El perfil de fondeo de Banesco estd respaldado por una estructura
estable basada en 90% en depositos de clientes que han probado su estabilidad a lo largo de los
ciclos. Al cierre de 2021, el indicador de créditos a depdsitos de clientes fue de 90.2% (2020:
88.6%). Banesco mantiene financiacidn estable de largo plazo v acceso a mercados de deuda
locales. El banco tiene una gestién de liguidez buena, con activos liquidos que cubren cerca de
30% del total de los depdsitos, con un nivel de liquidez regulatorio de 42.6% y un indicador de
coberturade liguidez de 235.3% al cierre de 2021.

Sensibilidades de Calificacién

Factores que podrfan, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa/baja:

¢ las calificaciones de! emisor en escala nacional podrian bajar por un debilitamiento
sostenido en |a calidad de activos y rentabilidad del banco que se tradujera de forma
sostenida enun indicador de capital comdn tier 4 (CET 1; common equity tier 1) inferior a 8%;

informe de Calificacién } 10 junio 2022
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Escala Nacional
Nacional, Largo Plazo A-(pan}
Nacianal, Corte Plazo F2(pan)
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+ las calificaciones nacionales de deuda {sénior no garantizada e hibridas) se reducirian
acorde a las calificaciones nacionales de Banesco. Las calificaciones de deuda sénior no
garantizada permanecen alineadas con |a calificacién nacional del banco y la subordinada
permanecer4 cuatro escalones por debajo de la calificacion nacional de largo plazo.

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

» lascalificaciones podrian ir al alza ante el fortalecimiento del perfil de la compafiia, conuna
diversificacién mayor de negocios y crecimiento del tamafio de la franquicia, reflejado en
un indicador de capital primario CET 1 por encima de 12% de forma cansistente;

* las calificaciones nacionales de deuda (sénior no garantizada e hibridas) se moveran al alza
acorde a la calificacién ancla.

Calificaciones de Deuda

Tipo de Calificacién Calificacion
Sénior No GarantizacE Nacional, Largo Plazo A-(pan)
Sénior No Garantizada: Nacional, Corte Plazo Fi{pan)
Subordinada, Nacional, Largo Plazo BB+{pan)

Fuente: Fitch Ratings

Calificaciones de Deuda

Denominacién Moneda Monto Afos Plazo Series Garantia

Autorizado

{millones)
Programa rotativode Dédlares 50 Hasta365diasa  Puedenser No cuenta
Valares Comerciales estadounidenses partir de la fecha de emitidos enuna con garantia
Negociables emision 0 mas series
Programadebonos  Délares 50 Adeterminarse Pueden ser No cuenta
corporativos estadounidenses paracadaserieen emitidosenuna con garantia
Rotativos el momento de ser o mas series

emitida

Bonos Corparativos  Délares 100 Sin vencimiento Pueden ser No cuenta
Subeordinados estadounidenses emitidos enuna con garantia
Perpetuos 0 mas series

Fuente: Fitch Ratings

Calificaciones de Deuda

Deuda Sénior No Garantizada: Las calificaciones nacionales de las obligaciones sénior no
garantizadas en circulacién de Banesco est4n en el mismo nivel que las calificaciones nacionales
de la compafiia, ya que la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones es la misma gue la
de Banesco,

Deuda Subordinada: La calificacion en escala nacional de los bonos corporativos subordinados
perpetuos no garantizados de Banesco estd cuatro niveles por debajo de la calificacién ancla, la
calificacion nacional de largo plazo de Banesco [A-(pan)], lo que refleja la severidad de la
pérdida (-2) derivada de la profunda subordinacién de los bonos y el riesgo de incumplimiento {-
2}, ya gue existe una gran flexibilidad en el pago de los cupones, la capacidad de cancelacion de
los cupones no acumulativos y el riesgo de reducir el valor nominal en caso de que se produzean
acontecimientos desencadenantes,

Banesco (Panama), 5.A.
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Cambios Relevantes

Recuperacion del Desempefio de Bancos Depende de Empleo ¥ Préstamos
Modificados

El 3 de febrero de 2022, Fitch asignd al entorno operativo (EQ) bancario de Panami una
evaluacién de ‘bb+' con tendencia estable, dada la recuperacion econémica en curso ¥ los
riesgos menores de que las presiones fiscales o econdmicas pudieran afectar las perspectivas
de recuperacion dei desempefio financiero de los bancos. Sin embargo, Fitch opina que la tasa
de crecimiento del crédito de Panam4, asi como la recuperacién de la calidad crediticia y la
rentabilidad de los bancos, siguen siendo sensibles a [a recuperacién del empleo v fa gestion de
los créditos con medidas de alivie, mismos gue representaron 9.5% de los créditos totaies a
marzo de 2022. El crecimiento del crédito tiene un ritmo mas lento que la recuperacion
econdmica, ya que Fitch estima un crecimiento del PIB de 7% para 2022, mientras queseestima
que el crecimiento del crédito no superara 5%. Ademds, Fitch espera que el indice de préstamos
vencidos se mantenga en torno a 2.5% y el ROAA, cercano a 1.0%,

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacién Cualitativa
Perfil de {a Compaiiia
Perfil Sofido, aunque de Franquicia Mediana

Banesco es un banco comercial universal que cuenta con una marca sélida y reconocida en el
mercado focal y se ha consolidado a lo largo de décadas de operacién efectiva, El banco cuenta
con un modeio de negocio diversificado y consistente que le permite obtener ganancias
moderadas, pero estables en el tiempo. A diciembre de 2021, Banesco se ubicd entre el noveno
y décimo lugar por préstamos y depésitos brutos, con participaciones de mercado cercanas a
4%, respectivamente, del total del sistema bancario local. Frente a otros bancos panamefios de
tamano similar, Banesco muestra una participacién consistente en los principales segmentos
crediticios. También mantiene una base sélida de depositantes que ha demostrado ser bastante
estable a través de los ciclos.

Su gama de productos y segmentos de negocio es amplia, ofreciendo sus servicios tanto al
segmento empresarial como al minorista. La entidad se enfoca en el sector comercial yen el
hipotecario residencial principalmente, Tiene, ademas, una participacion relevante en tarjetas
de crédito y medios de pago. Fitch considera que el modelo de negocio del banco ha sido
resistente a pesar de las condiciones econdmicas adversas de los Gltimos dos afios y
considerando la exposicitn del banco a ciertos sectores sensibles como el hipotecario.

Apetito de Riesgo

Fitch considera que el perfil de riesgo moderado de Banesco esta adecuadamente integrado con
su perfil de negocio y sus politicas de suscripcién sélidas y seguimiento se reflejan en su buena
calidad de activos. Los estandares de suscripcién se mantienen conservadores para ambos
préstamos e inversiones, mientras que su marco de control ha demostrado ser estable, con
buenos resultados en la recuperacién de préstamos, gracias al fortalecimiento de su drea de
cobranzas,

Banesco cuenta con una unidad de gestién integrai de riesgos, soportada en diferentes comités
de riesgos encargados de identificar, cuantificar y monitorear continuamente los riesgos a los
que esta expuesto el banco y de informar a junta directiva. El banco dispone de una buena
plataforma para el seguimiento y la mitigacion del riesgo operative y las pérdidas relacionadas
han sido bajas, histéricamente,

En 2021, el crecimiento interanual del balance fue de 3.8%, impulsado principalmente por
colocaciones de cartera mayores, que aumentaron 5.7% respecto a 2020. El banco estima que
para 2022, el crecimiento mantendra su tendencia al alza, sustentado en la recuperacién
econémicay el enfoque de servir a sectores especificos en linea con su apetito de riesgo.

Las politicas y [imites de riesgo de mercado estdn claramente definides, v |a evaluacion de las
posibles pérdidas se calcula mediante el método de valor en riesgo, Banesco ests expuestoalos
riesgos de tipo de interéds, de tipo de cambio y de precios derivados de su cartera de préstamos
einversiones. Con resultados de sus anlisis al cierre de 2021, dentro de los limites establecidos.

Bancos
Bancos Comerciales Universales
Panamd

Banesco (Panamad}, S.A.
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Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neta por Interese; y Dividendos
Comisiones y-Honorarios Netos

Otros ingresos Operativos

Ingreso Crperativo Total

Gastos Operativos

Utilidad Operativa antes de Provisiones

Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros

Utilidad Operativa

Otros Rubros No Operativos (Neto)
Impuestos

Utilidad Neta

Otro Ingreso Integral

Ingreso Integral segiin Fitch

Resumen del Balance General
Activos

Préstamos Brutos

- Dealos Cuales Estan Vencidos

Reservas para Pérdidas Crediticias
?réstamosﬁetos -

Préstamos y Operaciones Interbancarias
Derivados

Otros Tltules Valores y Activos Productivas
Total de Activos Praductivos

Efectivay Depdsitos en Bancos

Otros Activos

Total de Actﬁos

Pasivos

Depdsitos de Clientes

Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo
Otro Fondeo de Largo PI:;;
Obligaciones Negaociables y Derivados
Total de Fondeo y Derivados

Otros Pasivos B

Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Total de Pa?ﬁr—noﬁo -

Total de Pasivos y Patrimonio

Tipo de Cambio

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Banesco

Cierrede afio
USD millones

Auditado - Sin
Salvedades

120
41
13

174

115
58
55

n.a.

11

11

3,239
31
95

3,145

410
na.
616

4,170

19
320
4,509

3,592
340
na.
n.a,
3,933
105
66
406
4,509

Banesco (Panama), S.A,

31dic 201
Cierre de afio
PAR mitlones

Auditado - Sin
Salvedades

1198
411
12.9

1738

115.4
58.4
54.7

37
n.a.
7.7
114
n.a.

114

3,239.2
30.7
945

31447

409.6
n.a.
é158

41701
191

31%9.9

4,509.1

35922

3404

n.a.

n.a.

3,992.6
104.6

66.2

4057
4,502.1
UsD1i=PAB1

31.dic 2020
Cierre de afio
PAB millones

Auditado - Sin
Salvedades

1228
274
16.6

166.8

11%.2
47.6
401

7.5
na.
-0.8
83
14
9.7

3,066.1
70
632

30029

509.6
na.
563.7

40762

12.6
2569
43457

34602
3352

na.

41

3,799.5

783

66.2

4017
43457
USD1 = PAB1

31dic2019
Cierrede afio
PAB miilones

Auditado - 5in
Salvedades

169.1
47.7
14.4

231.2

1481
83.1
48.9
34.2

-0.9
03
330
27
35.7

33021
20.3
78.2

32239

548.5
11
571.3

4,344.8

200
4345
4599.3

3.645.9

334.5

134

26

3,996.4

20.3

65.1

4475
4,599.3
USDi =PAB1

Bancos Comerciales Universales

Panama

 31dic2018
Cierre de afio
PAB millones

Auditado - Sin
Salvedades

164.8
507
17.6

2331

147.1
86.0
457
40.3

-4.7
-0.6
36.2
6.0
30.2

3.15%.7
704
63.2

3,096.5

676.3
07
547.7

4,321.2
24.4

1Bl

4,527.2

3,755.9

1344

68.3

03

3,958.9

91.9

64.2

412.2

4,527.2
USD1=PAB1
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Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic 2021 31dic 2020 31dic2019 31dic 2018
Indicadores {anualizados segiin sea apropiado)
Rentabilidad o
Utilidad Operativa/Activos Panderados por Riesgo 0.1 0.3 11 1.5
Ingreso Neto por Intereses/Activos Praductivas Promedic 29 2.8 3.9 3.9
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 64,4 71.5 44.1 63.1
Utilidad Neta/Patrimanio Promedio 28 192 7.6 2.0
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 10 1.2 2.7 2.2
Crecimiento de Préstamos Brutos 5.7 72 45 07
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 307.8 1708 B86.6 89.8
Gastos por Cnnstiﬁ%n de Reserv.;sfPréstamos Brutos Promedio - 1.8 B 1.2 15 1,5-
Capitalizacién
Indicador de Capital Comdn Tier 1{CET 1} 8.5 9.0 8.7 9.4
Indicador deEapitaI Com:}:ﬂ'ml'ier 1{CET 1} Completamente Implementado n.a. na. n.a. n.a.
Indicador de Capital Base segiin Fitch na. na. 118 13.0
Patrimoniozgﬁlﬂn Tangible/Activos Tangibles 7.2 ﬁ?.é 8.5 8.3
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. na. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comin Tier 1 -26.9 110 44 27
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segtin Fitch na. na 3.2 20
Fondeoy Liquidez
Préstamos Brutos/Depésitos de Clientes %02 88.6 90.6 84.1
Indicador de Cobertura de Liquidez na. n.a. na, n.a.
Depsitos de Clientes/Total de Fondeo No Patrimonial 895 89.6 898 934
Indicador de Fandeo Estahble Neto na. n.a. na. n.a.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Selutions, Banesco

Banesco {Panamai), S.A,
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indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes
Calidad de los Activos

La calidad crediticia de Banesco mantiene un desempefio gue supera a algunos de sus pares
locales y regionales, reflejo de |a gestion y monitoreo proactiva del riesgo con laimplementacion
de controles mas estrictos de cobranza, los cuales han permitido que los indicadores vencidos
del banco sean mayores de 1% al cierre de 2021 (2020: 1.2%). Aunque el nivel de castigos del
banco se ha mantenido bajo (2021: 0.8% de |a cartera), su nivel de activos adjudicados auments,
lo que dio lugar a un indicador de vencidos ajustado por activos adjudicados de 2.8%. Sin
embargo, este se mantiene por debajo de su promedio 2017-2020 de 3%, niveles que Fitch
considera moderados ante el entorno operativo desafiante de los Gltimos 2 afios.

A pesar del buen comportamiento de la cartera, el banco aumentd su indicador de cobertura de
pravisiones de crédito total hasta 3.08x, posiciondndose bien ante un posible aumento de |a
morosidad al expirar las medidas de alivic. Los sectores econdmicos mas expuestos y sensibles
a los efectos del coronavirus representan una proporcién relativamente pequefa de la cartera
total del banco. Favorablemente, estos préstamos tienen una cobertura de garantias de 75% ¥
se respaldan en su cobertura de provisiones sélida.

Las concentraciones de |a cartera estan en consonancia con las de sus pares privados, ya que fos
20 mayores deudores, al cierre de 2021, representaron cerca de 22.9% de los préstamos totales
y aproximadamente 1.8x el capitai. Sin embargo, los niveles de concentracion se ven favorecidos
por el hecho de que muchos préstamos estin garantizados por depasitos o valores, por loquela
concentracion por deudor disminuye hasta 8% de la cartera total y 0.6x el capital.

Ganancias y Rentabilidad

El indicador de MIN a activos productives promedio exhibié una tendencia positiva en
comparacion con el afo 2020. EI MIN de Banesco alcanzé 2.9% desde 2.8% en 2020, reflejando
una mejor gestion de los costos financieros que tlevd a una reduccién leve del costo de los
depositos de clientes impulsada por sus mayores depésitos a la vista, pero que mitigo la
reduccién de suingreso neto. Por otra parte, la eficiencia del banco mejor6, refiejando 66%, muy
similar al nivel observado en promedio antes de la pandemia, favorecido por los esfuerzos de la
gerencia de Banesco para mantener los gastos operativos controlados.

La rentabilidad continud siendo presionada por los gastos de provisién consistentemente altos,
A diciembre de 2021, el indicador de utilidad operativa a APR fue de 0.1%, el mas bajo de los
Ultimos 5 anos y por detras de sus pares locales mas cercanos. La implementacién de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (N)IF) ha llevado a que el banco mantenga un nivel
alto de constitucion de provisiones con gastos que absorbieron 93.7% de la utilidad antes de
provisiones, la métrica mas alta desde 2017 (39,1%; promedio 2017-2020: 58,8%).

Fitch estima que tanto el MIN como la eficiencia tenderan a mejorar, favorecidos por la
recuperacion de la actividad econdmica lo que tendrfa un impacto positivo en los resultados. La
entidad continuard con su plan estratégico de constituir mayores provisiones, lo que estaria
limitando la generacién de utilidades que se estima mantendrfa niveles bajos a mediano plazo.

Capitalizacién y Apalancamiento

Fitch considera que el capital de Banesco es moderado, teniendo en cuenta sus reservas de
crédito relativamente altas, la calidad buena de los activos v la gestidn adecuada del riesgo, A
diciembre de 2021, el indicador de CET1 de 8.5%, desfavorable frente a su promedio
2017-2020 de 9.2% y con sus pares locales e internacionales, Sin embargo, el indicador de
capital regulatorio de 12.4% es similar a su promedio de 12.7% y favorable, al superar los
requisitos regulatorios minimos (8%). Este se ha fortalecido a través de la emisién de
instrumentos hibridos que, en opinion de Fitch, tienen una capacidad buena de absorcion de
pérdidas. Fitch considera gue los instrumentos que se clasifican como capital primario adicional
pueden absorber pérdidas antes de la inviabilidad, dadas las caracteristicas de subordinacién
profunda y omisién de cupdn totalmente discrecional.

Banesco {Panama), S.A.

Bancos
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Panama
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Fondeo vy Liquidez

En relacién con sus pares locales y regionales, Banesco tiene una estructura de fondeo sélida ¥
estable. Su indicador de préstamos sobre depésitos fue, a diciembre de 2021, de 20.2% con un
nivel de concentracion por depositante moderado, ya que los 20 mayores representaron cerca
de 15% del total de depésitos. Los depésitos de clientes representaban 89.8% del total de
fondeo del banco, con una ligera mayoria de depésitos a la vista (54%}) sobre los depésitos a
plazo, lo que deriva en costos de fondeo competitivos. Los depdsitos en cuentas corrientes yde
ahorro son una fuente de fondeo fuerte y sin costes, y han demostrado ser una fuente de fondeo
estable a través de los ciclos.

El hanco también cuenta con una buena diversificacion de sus fuentes de fondeo vy la
disponibilidad de lineas de financiamiento y emisiones de valores gue ya han sido aprobadas por
el regulador y que, por lo tanto, estan disponibles en caso de ser requeridas. Las lineas de fondeo
mayorista son diversas, provienen en su mayorfa de bancos comerciales, acompanados de
multilaterales y otros. El banco ha sido capaz de negociar nuevas fuentes de fondeo que han
generado niveles altos de disponibilidad de fondos, a través del programa de derechos de pago
diversificados {DPR; diversified payment rights con Credit Suisse. Estos niveles reflejan una
relacién sélida con sus financiadores y el cumplimiento de jos covenants definidos.

El banco tiene una politica de gestion de [a liquidez conservadora desde antes de la pandemia,
como se refleja en sus métricas consistentemente superiores a los requisitos regulatorios
minimos. En diciembre de 2021, los activos liquidos (valores disponibles para la venta, efectivo
y depésitos bancarios) representaron 23% del total de activos y cubrian 28.5% del total de
depositos de clientes. El indicador de liquidez regulatorio fue de 42.6%, siendo el nivel
regulatorio de 30%, mientras que el indice de cobertura de liquidez (ICL) cerré en 235.3%,
superando el minimo regulatorio exigido (100%).

Banesco (Panama), S.A.



s i, - ol B 2 R T R W e e e e i il mE e S i ) e et 5SROI sy ool i AN sodaT o o P |

‘FitchRating.c Bancos

Bancos Comerciales Universales
Panama

Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estin sujetas a ciertas limitaciones ¥
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones vy estipulaciones siguiendo este enlace:

ttps://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademds, |as definiciones de calificacién de Fitch
para cada escala de calificacién y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incurplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacién, Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El codigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras parala
informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demds politicas y procedimientos de Eitch estin también
disponibles en [a seccion de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores Y
accionistas estdn disponibles en https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcicnado otro servicio admisible o complementario a [a entidad calificada o a terceraos relacionados.
Los detalles del{los) serviciols} admisible(s) de calificacidn o delllos) servicio{s} complementario(s) para
elllos) cual{es) el analista lider tenga sede en una compafifa de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o
una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de |a entidad en el sitio web de Fitch
Ratings.

En la asignacidn y el mantenimienta de sus cafificaciones, asi como en la realizacién de atros informes (incluyende informacién prospectiva),
Fitch se basa en infermacidn factual que recibe de los emisores v sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera crefhles. Fitch lleva a cabo
una investigacion razonable de la Informacidn factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodelogfas de calificacién, y obtiene
verificacidn razahable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles parauna
emisidn dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fiteh lleve a cabo fa investigacion factua! y el alcance de ia verificacidn por
parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, las requisitos y practicas an la
jurisdiccidn en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisar se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de |2 informacion publica
relevante, ¢l acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales coma las informes de auditoria, cartas de procedimlentos acardadas, evaluacianes, informes actuariales, informes técnicas,
dictdmenes legales y atros informes praparcionados por terceras, la disponibilidad de fuentes de verificacién Independiente ¥ 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
infarmes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacian par terceros puede asegurar que tada la
informacidn en la que Fitch se basa en relacion con una calificacin o un informe serd exactay completa. En dltima instancia, el emisor y sus
asesores son respensables de la exactitud de Jainformacion que proporcionan aFitchy al mercado en los documentos de ofertay otros infermes.
Al emitir sus cafificaciones v sus informes, Fitch debe confiar en la labor de las expertas, inciuyende los auditores independientes can respecto
a los estadas financieros y abogadas con respecta a los aspectos legales y fiscales. Ademds, |as calificaciones ¥ las proyecciones de infarmacicn
financieray de otro tipo san intrfnsecamente una vision hacia el futuro e incorporan fas hipatesis y predicciones sobre acontecimizntos futuros
que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultade, a pesar de la comprobacion de fos hechos actuales, las
calificaciones y proyeccicnes pueden verse afectadas por eventos futuros o condicianes que no se previeron en et momento en que se emitic o
afirmo una calificacion o una proyeccisn,

Lainformacidn contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningtn tipo, y Fitch no representa
a garantiza que el Infarme o cualquiera de sus contenidos cumpliran algune de Ios requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacién de Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisisn. Esta opinion v los informes realizados par Fitch se basan en
eriterios establecidos y metodalogias que Fitch evalia y actualiza en forma continua, Por lo tante, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo calective de Fitch y ningdn individuo, o grupo de individuos, es inicamente respansable por una calificacién o un informe.
l.a calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debide a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estacomprometido er la oferta o venta de ninguin titulo, Todos los informes de Fitch san de autoria
compartida. Los individues fdentificados en un infarme de Fitch estuvieren Invohucrades en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él, Los individuas son nembrades safo con ef proposite de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un
prospecto de emiston rY un substituto de i informacidn elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisar ¥ sus agentes en
relacién con |a venta de fos titules. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualguier momento por cualquier razan a sela
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualguler tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comgrar, vender o mantener cualquier tftule. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacldn del precio de mercado, la
conveniencia de cualguter thtulo para un Inversor particular, o la naturaleza impaositiva e fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titutas.
Fitch recibe honoraries por parte de los emisores, aseguradares, garantes, olros agentesy originadores de titulos, sor las calificaciones. Dichas
honarartas generalmente varfan desde USD1,000 a USD750,000 (u otras manedas aplicables) por emisién. En algunas casos, Fitch calificard
tedas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
BoF una cuota anual. Se espera que dichos honorarias varien entre USD 10,000 y USD1,500000 {u otras monedas aplicables). La asignacidn,
publicacidn o diseminacién de una ealificacian de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier deelaracidn de registro presentada bajo las leyes de mercada de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 20007
de Gran Bretafia, 0 |as leyes de titulos v valores de cualquier jurisdiccion en particular, Debido a la relativa eficiencia de la publicacion ¥
distribucion electrénica, fos Informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénizas que para otros
suscriptores de imprenta.

Fiteh Ratings, Inc. estd reglstrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission}
como una Organizacién de Califlcacisn Estadistica Reconocida a Nivel Nactonal (‘NRSRO”; Nationally Recagnized Statistical Rating Organization)
Aungue ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRQ estdn enlistadas en ef [tem 3 def documento “Form NRSRO” v, coma tales,
estdn autorizadas para emitir calificacianes crediticias en nembre de la NRSRO [ver https://wmmwfitchrati ngs.com/site/regulatory), otras
subsidiarias no estdn enlistadas en el documento "Form MRSRO" (las “ne NRSRO") y, por tants, las calificaciones crediticlas emitidas por estas
subsidiarias no son emitidas e nombra de la NRSRO. Sin embargo, persanal de |as subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacin
de calificaciones erediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Talwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una Ticencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123} que fe autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a "clientes mayoristas”. La informacion de
calificacianes crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segiin la definiciénde la
“Corporations Act 20017,

Derechos de actar © 2027 por Fitch Ratings, Inc. v Fitch Ratings, Ltd. v 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, salve con permisa, Todos
los derechos reservados.
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