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Banco Internacional de Costa
Rica, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Perfil de Riesgo Sano: Las calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR) de Banco
Internacional de Costa Rica, S.A. (BICSA) son impulsadas por su calificacion de viabilidad (VR),
la cual estd muy influenciada por el perfil de riesgo de BICSA, consistente en politicas
crediticias y controles de riesgo sélidos que, en opinién de Fitch Ratings, han permitido que el
banco se mantenga estable a lo largo de los ciclos econémicos. El banco también se caracteriza
por una franquicia modesta y un modelo de negocios orientado a la banca corporativa que
resulta en un ingreso operativo total mas bajo (alrededor de USD44 millones) que el de sus
pares.

Operaciones Internacionales Estables: La evaluacion del entorno operativo (EO) de BICSA
pondera sus operaciones internacionales, ya que tiene exposiciones en alrededor de 30
jurisdicciones. Panama y Costa Rica representan alrededor de 63% de los activos productivos
totales. La perspectiva en la mayoria de las jurisdicciones influye en la afirmacion de la
evaluacion del EO de Fitch en 'bb' con una tendencia estable.

Calidad de Activos Razonable y Rentabilidad Operativa Baja: Fitch cree que los indices de
calidad de activos de BICSA tienen buenas perspectivas de mejorar, dados sus planes de
crecimiento favorecidos por las economias en recuperacion en las que opera. A partir de 2021,
el indice de préstamos vencidos de mas de 90 dias se mantuvo razonable en 2.5%. Por otro
lado, su modelo de negocio orientado a las empresas histéricamente ha arrojado una
rentabilidad estructuralmente baja. A diciembre de 2021, el rendimiento operativo de los
activos ponderados por riesgo (APR) se mantuvo en un nivel débil de 0.33%, pero también
muestra perspectivas de mejora en 2022.

Fondeo Estable, Liquidez Suficiente y Capitalizacion Adecuada: La evaluacion de fondeo y
liqguidez de BICSA es favorable, ya que los indicadores de liquidez son suficientes para cubrir
las necesidades del banco, mientras que el fondeo proviene de numerosas y amplias lineas
mayoristas. Asimismo, el indicador de capital comun tier 1 (CET 1; common equity tier 1) de
BICSA fue de 13.8% a diciembre de 2021, apoyado en una politica de retencion total que
compensa la rentabilidad menor. Fitch espera que los indices de capitalizacién se mantengan
por encima de su sensibilidad de calificacion, a pesar de los bajos rendimientos operativos. El
crecimiento crediticio moderado esperado aliviaria cualquier presion adicional.

Sensibilidades de Calificacion

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

e mejora en los EO del banco, de Panama y Costa Rica, podria llevar a que sus IDR y VR
mejoraran en el mediano plazo hasta en un escalén (notch) con respecto a las IDR actuales
de sus accionistas;

e enel mediano plazo, una mejora significativa y sostenida en su desempeio financiero que
resultase en un rendimiento operativo de los APR mayor de 1.25% y una mejor estructura
de fondeo reflejada en una relacion de préstamos a depédsitos de 140%, al mismo tiempo
que se mantienen los indices de capitalizacion los activos y la calidad sdlida de los activos,
impulsarian a un alza en la IDR, VR y calificacién nacional;

e aungue no se espera en un futuro previsible, la calificacion de soporte del accionista (SSR;
shareholder support rating) es sensible a cambios positivos significativos en la capacidad o
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propension de Banco de Costa Rica (BCR) y Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) para
brindar apoyo oportuno a BICSA,;

e las calificaciones de la deuda panamenia reflejarian cualquier posible movimiento en las
IDR de BICSA,;

e las calificaciones de deuda sénior no garantizada continuarian alineadas con la IDR de
BICSA,;

e las calificaciones de la deuda salvadoreia estan en el nivel mas alto de la escala.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion

negativa/baja:

e una baja o un deterioro sustancial de los EO de Panama y Costa Rica, donde BICSA tiene
sus exposiciones principales, podria conducir a una baja de la IDR, VR y calificacién
nacional de BICSA;

e la IDR, VR y calificacién nacional podrian ser degradadas por un deterioro en el perfil
financiero del banco, lo que se reflejaria en un aumento significativo y sostenido en
préstamos deteriorados y una reduccion adicional en la utilidad operativa a APR que
redujera el CET1 por debajo de 12%;

e una baja de la VR de BICSA podria afectar su IDR y calificaciéon nacional, pero los niveles
resultantes de estas calificaciones estarian determinados por el piso implicito derivado de
las IDR de sus accionistas, ya que las calificaciones podrian, una vez mas, estar impulsadas
por el respaldo de la matriz;

e |a SSR es sensible a cambios negativos en la capacidad o propensién de BCR y BNCR de
brindar apoyo oportuno al banco; es decir, una baja de la IDR a largo plazo de los
accionistas a 'B-' o menos impactaria la SSR del banco;

e las calificaciones de la deuda panamena reflejarian cualquier posible movimiento en sus
respectivas IDR;

e las calificaciones de deuda sénior no garantizada continuarian alineadas con la IDR del
banco;

e las calificaciones de la deuda salvadorefia podrian bajar por una baja sustancial en la IDR
de BICSA.

Calificaciones de Deuda

Tipo de Calificacion Calificacion

Bonos Corporativos Rotativos, Largo Plazo, Escala Nacional de Panama A-(pan)

Valores Comerciales Negociables, Corto Plazo, Escala Nacional de Panama F2(pan)

Bonos Corporativos Rotativos, Escala Nacional de El Salvado AAA(pan)/Estable

Fuente: Fitch Ratings

Cambios Relevantes

Enfoque Combinado del Entorno Operativo

Fitch evaltia el EO de BICSA en 'bb'. La evaluacién considera la proporcion material de las

operaciones internacionales del banco panameno y se basa en un promedio ponderado de los

puntajes de los paises en los que opera el banco. Para BICSA, el EO combina los puntos medios
de 31 ubicaciones; sin embargo, los EO de Costa Rica y Panama tienen la mayor influencia. Sus
calificaciones soberanas tienen una influencia relevante en sus EO, dado que 33.1% de los
activos productivos del banco (préstamos brutos, inversiones y anticipos de bancos) estan
expuestos al EO panameno y 29.2%, al costarricense. Ademas, las calificaciones de los
accionistas de BICSA, BCR y BNCR estan alineadas con su calificacion soberana, lo que refleja

la garantia explicita y la propiedad total del gobierno costarricense, asi como su importante y

duradero papel de politica e importancia sistémica. De los activos productivos del banco, 90%

Banco Internacional de Costa Rica, S.A.
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esta bajo EO con tendencias estables, incluyendo los dos principales paises en que tiene mayor
exposicion.

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacion Cualitativa

Perfil de Negocios

La calificacién del perfil de compania de BICSA se evaluia en 'b-' debido a su pequeio tamano
y operaciones de nicho que arrojan una utilidad operativa total promedio baja de USD44
millones en los Ultimos cuatro periodos fiscales. Fitch cree que el perfil de la empresa de nicho
de BICSA es relevante para determinar su perfil crediticio, ya que su enfoque principal es el
financiamiento comercial, con una diversificacién geografica alta y una base de clientes
regionales relativamente pequena pero estable. El banco se caracteriza por pequefias cuotas
de mercado, una posicion competitiva razonable en la financiacién del comercio regional,
buenas relaciones con una pequena base de clientes y algunos beneficios intragrupo de sus
empresas matrices.

Fitch considera que la gestion y la estrategia del banco son sélidas. Esto se debe principalmente
a que los objetivos estratégicos y financieros de BICSA se consideran factibles, razonables y
bien fundamentados en un andlisis estratégico y financiero que toma en consideracién el clima
econdmico actual y el modelo de negocios y perspectivas del banco. Para 2022, el banco
enfatiza un aumento razonable en los volimenes de negocios mientras aumenta la rentabilidad.
Esto se debe a que conserva con éxito niveles sélidos de liquidez y solvencia, y mantenerse
ligeramente rentable, al hacer negocios en segmentos comerciales claramente definidos y
resistentes y enfatizar una cantidad determinada de productos y servicios, incluyendo factoraje
y arrendamiento. Fitch cree que los resultados de sus prondsticos son alcanzables, ya que las
perspectivas de recuperacién econémica han mejorado en las dos economias principales en las
que opera.

Perfil de Riesgo

Fitch evalua el perfil de riesgo del banco en 'bb-' con una tendencia estable. Fitch cree que las
politicas y controles de riesgo de BICSA son sdlidos: el apetito de riesgo general del banco es
moderado y sus estandares de suscripcion lo reflejan en una politica crediticia detallada que se
complementa con controles y practicas de riesgo que le han permitido permanecer estable a
lo largo del ciclo comercial. Respecto a la pandemia, la continuidad del negocio ha sido fluida
sin mayores interrupciones. A 2021, el crecimiento fue negativo, reflejo de la sensibilidad de
su modelo de negocio, pero con buenas perspectivas de crecimiento para 2022. Por el aspecto
positivo, los indicadores de riesgo de mercado muestran que las exposiciones se mantienen
dentro de los rangos de tolerancia esperados.

Al cierre de 2021, el volumen de negocios de BICSA disminuyd 4.1% en relacién con 2020,
afo en que, a su vez, se redujo 8.7% desde 2019. También, el balance general cayé 3.2%. Esto
es desfavorable frente a las disminuciones mucho menores del sistema bancario panameno. El
modelo de negocios de BICSA, con un enfoque corporativo en los sectores econdmicos
afectados por la pandemia, explica la reduccién de activos, ya que el comercio mundial y los
sectores de la construccion, entre otros, se han visto afectados en diversos grados. Fitch cree
que las metas de crecimiento de BICSA, tanto en términos de volumen de negocios como de
balance general, son modestas y estan dentro de su capacidad.
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Bancos Comerciales

Panama
Resumen de Informacion Financiera e Indicadores Clave
31 dic 2021 31 dic 2020 31 dic 2019 31 dic 2018 31 dic 2017

Cierre de afio Cierre de afio Cierre de afio Cierre de afio Cierre de afio

USD millones USD millones USD millones USD millones USD millones
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 39.4 38.0 35.9 38.6 36.9
Comisiones y Honorarios Netos 3.6 3.3 8.3 7.9 6.8
Otros Ingresos Operativos 0.8 0.8 1.9 -0.7 1.9
Ingreso Operativo Total 43.9 42.1 46.1 45.8 45.6
Gastos Operativos 31.2 29.5 29.9 28.5 29.2
Utilidad Operativa antes de Provisiones 12.7 12.5 16.2 17.2 16.4
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 7.8 7.9 5.0 5.0 5.3
Utilidad Operativa 4.9 4.6 11.2 12.3 111
Otros Rubros No Operativos (Neto) 0.1 0.0 1.2 0.0 0.2
Impuestos 1.2 1.7 0.7 11 1.8
Utilidad Neta 3.8 3.0 11.7 11.2 9.5
Otro Ingreso Integral -0.1 -0.2 1.9 -1.4 0.6
Ingreso Integral seguin Fitch 3.8 2.8 13.5 9.9 10.1
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 1,427.3 1,488.2 1,629.8 1,586.7 1,510.7
- De los Cuales Estan Vencidos 35.9 33.5 26.2 14.6 26.8
Reservas para Pérdidas Crediticias 28.3 24.7 20.4 20.8 20.7
Préstamos Netos 1,399.0 1,463.5 1,609.4 1,565.9 1,490.0
Préstamos y Operaciones Interbancarias 237.3 246.4 238.7 217.2 210.5
Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 54.9 58.6 37.3 42.4 44.5
Total de Activos Productivos 1,691.2 1,768.5 1,885.4 1,825.5 1,745.1
Efectivo y Depdsitos en Bancos 1.5 1.3 1.1 0.9 1.2
Otros Activos 107.4 90.1 97.6 97.4 51.8
Total de Activos 1,800.0 1,859.9 1,984.2 1,923.9 1,798.0
Pasivos
Depdsitos de Clientes 739.0 733.9 755.1 717.3 715.6
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo 249.8 256.3 191.4 173.8 587.1
Otro Fondeo de Largo Plazo 516.1 603.2 762.9 769.4 253.0
Obligaciones Negociables y Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Fondeo y Derivados 1,504.9 1,593.4 1,709.4 1,660.5 1,555.6
Otros Pasivos 52.4 27.2 38.0 39.7 19.9
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 242.8 239.2 236.8 223.8 2224
Total de Pasivos y Patrimonio 1,800.0 1,859.9 1,984.2 1,923.9 1,798.0
Tipo de Cambio UsD1 = USD1 USD1 = USD1 UsD1 = USD1 UsD1 = USD1 UsD1 = USD1

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y BICSA.
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Resumen de Informacion Financiera e Indicadores Clave
31 dic 2021 31 dic 2020 31 dic 2019 31 dic 2018 31 dic 2017
Indicadores (anualizados segtin sea apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 0.3 0.3 0.7 0.8 0.7
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 24 21 1.9 2.2 22
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 711 70.3 64.9 62.4 64.1
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 1.6 1.3 5.1 5.1 4.4
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 2.5 2.3 1.6 0.9 1.8
Crecimiento de Préstamos Brutos -4.1 -8.7 2.7 5.0 7.0
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 79.0 73.5 77.9 142.4 77.2
Gastos por Constitucion de Reservas/Préstamos Brutos 0.6 0.5 0.3 0.3 0.4
Promedio
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) 13.8 12.8 12.1 12.4 12.8
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a n.a. n.a. n.a.
Completamente Implementado
Indicador de Capital Base segun Fitch n.a. n.a. 13.9 13.4 13.9
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 13.1 1255 11.5 11.2 11.9
Indicador de Apalancamiento de Basilea 9.6 8.5 8.6 8.8 n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 3.7 4.6 n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base seguin Fitch n.a. n.a 2.6 -2.9 2.9
Fondeo y Liquidez
Préstamos Brutos/Dep6sitos de Clientes 193.1 202.8 215.8 221.2 2111
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Depésitos de Clientes/Total de Fondeo No Patrimonial 49.1 46.1 44.2 43.2 46.0
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a n.a. n.a. n.a.

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y BICSA.
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Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Calidad de Activos

Fitch cree que los indices de calidad de activos de BICSA tienen buenas perspectiva de mejora,
dados los planes de crecimiento del banco, favorecidos por las economias en recuperacion en
las que opera. Al cierre de 2021, el indice de préstamos deteriorados de 2.5% se considera
manejable y es el resultado de contener la cantidad absoluta de préstamos deteriorados por
segundo afo consecutivo (USD35.9 millones; 2020: USD 33.5 millones); esto, ademas, es a
pesar de una contraccién de los préstamos brutos de 12% en relacion con las cifras previas a
la pandemia de 2019. La evolucion favorable de los préstamos modificados pondera
positivamente mas las perspectivas de crecimiento para 2022, lo que haria prever un
comportamiento a la baja del indicador.

Los préstamos reestructurados representan 4.7% relativamente bajo del total de préstamos
brutos; la mayoria de ellos funcionan normalmente. Ademas, las garantias siguen siendo altas
y las cancelaciones de préstamos estan en linea con el promedio de los cuatro periodos fiscales
anteriores y Fitch espera que sigan siendo bajas en el futuro previsible. Las concentraciones
por deudor siguen siendo moderadas, pero de alta calidad. A 2021, los 20 principales deudores
representaron un moderado 26% de los préstamos brutos totales y 1.8x del indicador de CET1.

Ganancias y Rentabilidad

A partir de 2021, la rentabilidad del banco se ha mantenido en una tasa activa adecuada, pero
afectada por costos operativos y deterioro de préstamos altos. El rendimiento operativo de los
APR es un bajo 0.33%. La agencia cree que los indicadores de rentabilidad del banco se
recuperaran lentamente a partir de 2022, a medida que el volumen de negocios aumente.
También espera que el negocio de factoraje del banco se recupere a medida que la economia
se recupere, aumentando asi los ingresos por comisiones a niveles mas altos. A diciembre de
2021, la utilidad operativa baja sobre los APR de 0.33% es menos de la mitad de los niveles
previos a la pandemia (0.7%) y de la industria bancaria en general (0.74%) en 2021.

La rentabilidad reducida del banco responde a un margen de interés neto bajo, aunque
levemente mejorado (2021: 2.36%; promedio 2017-2020: 2.10%) y alineado con el promedio
del sistema panameno en torno a 2.2%. La eficiencia operativa sigue siendo una deficiencia, ya
que los gastos no relacionados con intereses representan 71% de los ingresos brutos, a pesar
de la reduccién de gastos. La agencia espera que los paises de bajo ingreso se mantengan altos,
ya que el marco de riesgo del banco favorece la provisiéon prudencial en caso de un mayor
deterioro de los préstamos.

Capitalizacion y Apalancamiento

Fitch considera que el indicador de capitalizacion y apalancamiento de BICSA se mantiene
aceptable para soportar pérdidas potenciales que podrian dificultar el desarrollo del negocio.
Adiciembre de 2021, el indicador de CET1 fue de 13.78% (2020: 12.8%). Esto se compara bien
con otros bancos orientados banca corporativa y se beneficia de las politicas de riesgo
prudentes del banco y la politica de retencién total de ganancias. El indicador de capital total
fue de 13.6%. Sin embargo, sus indices estan por debajo del promedio general de la industria
bancaria, el cual registré un indice de capital total de alrededor de 16% a 2021.

Fondeo y Liquidez

Las lineas de fondeo mayorista se mantienen estables y con una proporcién mayor de fondos
disponibles frente al total de fondos otorgados, ya que el banco continué pagando lineas y
demanddé menos fondos, aumentando lo disponible en caso de necesidad. La relacién
préstamos-depdsitos sigue siendo alta en 193.1% pero mejord en relacidon con su historia
reciente (promedio 2017-2020: 212.7%). Por otro lado, a partir de 2021, los depdsitos de
clientes se basan en depdsitos a plazo con una alta concentracion por tasa de depositante en
34%. Fitch cree que, a pesar del riesgo de concentracion actual, las buenas relaciones del banco
con su base de clientes aseguran la estabilidad en los depositantes principales.

A 2021, los activos liquidos (efectivo y vencido y valores liquidos) representaron 15.5% del
total de activos y 38% del total de depésitos, por encima de sus respectivos promedios de 14%
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y 35% del periodo 2017-2020. El indice de liquidez regulatorio fue de 60.8% a diciembre de
2021, muy por encima del limite regulatorio de 30% pero ligeramente por debajo del del
sistema bancario nacional de 62%. Ademas, el indice de cobertura de liquidez fue amplio, de
208.6% a fines de 2021 y promedioé 148.9% a lo largo de diciembre, ambas medidas muy
superiores al minimo regulatorio de 80%.

El financiamiento mayorista proviene de alrededor de 39 instituciones con lineas dedicadas a
financiamiento comercial, capital de trabajo y cartas de crédito (2020: 34). La disponibilidad de
fondos ronda 79% del limite total de las lineas de crédito. BICSA también es un emisor
frecuente de papel comercial y de emisiones de largo y corto plazo en la bolsa de valores local
y tiene una emision registrada en El Salvador. Al cierre de 2021, las emisiones representaron
9.3% del fondeo total, en linea con 9.5% en 2020.

Evaluacion del Soporte Accionario

La SSR de BICSA refleja la opinién de Fitch sobre la capacidad y propension de sus accionistas,
BCR [B; Estable] y BNCR [B; Estable] para apoyar a BICSA, en caso de ser necesario. La SSR de
'b' refleja una probabilidad limitada de soporte de los accionistas, dada su capacidad, como lo
demuestran sus IDR, también considera que el riesgo reputacional es de alta importancia ya
que el emisor estd altamente asociado con sus accionistas (BCR y BNCR) y existe un historial
de impacto reputacional sustancial durante escenarios de estrés. La regulacién de accionistas
también es de importancia alta porque los requisitos regulatorios costarricenses para apoyar a
los bancos estatales pueden influir positivamente en el apoyo de los bancos a BICSA.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobernanza

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de relevancia crediticia
de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG; environmental, social and governance)
es una puntuacién de '3'. Esto significa que los problemas de ESG son neutrales para el crédito
o solo tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea por su naturaleza o por la
forma en que la entidad los gestiona. Para obtener mas informacién sobre las puntuaciones de
relevancia ESG de Fitch, visite www.fitchratings.com/esg

Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en El Salvador en escala de Fitch se detallan a
continuacién:

° Bonos corporativos rotativos en 'AAA(slv)'

Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley
del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las clasificaciones empleadas por Fitch se
modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les agrega el prefijo
E y a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-
5. El sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las definiciones
de clasificacion de El  Salvador las pueden encontrar en el sitio
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de "Definiciones de
Clasificacion de El Salvador".
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Banco Internacional de Costa Rica
(BICSA)

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 19/abril/2022

NUMERO DE SESION: 043-2022

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2021;

--NO AUDITADA: N.A.

CLASE DE REUNION: Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): '‘AAA(slv)', Perspectiva Estable.

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacion de El Salvador
las pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo
el apartado de "Definiciones de Clasificacion de El Salvador".

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emision, sino un factor complementario
a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”

Banco Internacional de Costa Rica, S.A.
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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 excepcidn 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 secciéon de Cédigo de
Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia
de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo 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 investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, 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 en una determinada jurisdiccién. 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 emisién 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 informacion 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 verificacién 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 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 calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima 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 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 hipotesis 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 ningln 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 opinién 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 ningtin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una calificacién o uninforme.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables
por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de
Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacién 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 adecuacién del precio de mercado,
la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en 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 emisién. 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 USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre como un experto
en conexioén con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets
Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacién y distribucion electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
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 {tem 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 NRSRO") 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 informacién 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 reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados.
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