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Financiera Fundeser, S.A.

Factores Clave de Calificacion

Entorno Deteriorado: Las calificaciones de Financiera Fundeser, S.A. (Fundeser) estan
influenciadas altamente por el entorno operativo deteriorado en Nicaragua y su capacidad
limitada para acceder a fondeo. También contemplan el deterioro general del perfil financiero
y de negocio, caracterizado por una franquicia baja dentro del sistema financiero nicaragliense
con un modelo de negocios de nicho enfocado en el financiamiento de microfinanzas a
personas de escasos recursos, segmento que se ha afectado por la coyuntura actual.

Enmienda a Acuerdo de Reestructuracion: Fundeser ejecutdé una enmienda al acuerdo de
reestructuracién de deuda con acreedores internacionales luego del incumplimiento en varios
compromisos financieros sucedidos durante el segundo semestre de 2018. La enmienda
condona a Fundeser los pagos de intereses comprendidos entre julio de 2019 y marzo de
2020, con la totalidad de sus acreedores internacionales. Esta enmienda fue propiciada por el
debilitamiento sostenido en el perfil financiero de la entidad, que ha resultado en reducciones
adicionales de sus indicadores de capitalizacion ante las pérdidas prolongadas.

Posicién Patrimonial Fortalecida: La posicién patrimonial de Fundeser se ha fortalecido al
cierre de 2019, hasta alcanzar un indicador de Capital Base segun Fitch a activos ponderados
por riesgo de 17.1% y un indicador de deuda a patrimonio tangible de 4.5 veces (x). Estas
mejoras se favorecieron de un menor deterioro de su cartera y de la incidencia menor de
pérdidas operativas por los gastos financieros menores, producto del acuerdo de
restructuracién de pasivos con sus fondeadores externos.

Pérdidas Operativas: La entidad ain mantiene pérdidas operativas sobre sus activos, aunque
se han reducido al cierre de 2019 (diciembre 2019: -2.6%; junio 2019: -15.4%). A partir de julio
de 2019, el emisor exhibié ganancias mensuales debido a gastos menores por intereses y de
provisiones; sin embargo, aln se espera que registre pérdidas durante 2020 debido a
deterioros adicionales de la carteray pagos de intereses desde abril de 2020.

Perfil Financiero Deteriorado: A diciembre de 2019, el indicador de cartera vencida (mora
mayor de 90 dias) fue de 13.0%, mientras que los préstamos castigados fueron de 8.9% de la
cartera bruta, implicAndole un indice de deterioro ampliado de 21.9% durante 2019. Ademas,
Fundeser registré una disminucién anual de 10.1% en su cartera bruta a fines de 2019. Se
anticipa que el indice de deterioro y de pérdidas tendera a disminuir durante 2020 ante las
presiones menores del entorno; sin embargo, aln serd un ejercicio presionado para la gestién
de la entidad con pérdidas al final del ejercicio influenciadas por el reinicio de pagos intereses a
partir del segundo trimestre.

Sensibilidades de Calificacion

Debilitamiento del Perfil Financiero y/o Incumplimiento Nuevo: Las calificaciones se
reducirian ante un incumplimiento nuevo de sus obligaciones por presiones adicionales en la
liquidez, otra accion que se considere canje forzoso de deuda y/o si hubiera un deterioro
mayor de su perfil financiero, que incluya un apalancamiento tangible, capitalizacién
regulatoria, calidad de activos y rentabilidad operativa.

Estabilidad en Entorno Operativo y Perfil Financiero: Las calificaciones podrian ir al alza si las
tendencias negativas del desempefio financiero se revierten de manera sostenida, si hubiera
una mejora relevante de los indicadores de capitalizacién y apalancamiento, liquidez,
rentabilidad operativa y en la calidad de cartera crediticia, aunque este no es el escenario base
de Fitch.
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Cambios Relevantes

Entorno Operativo Muestra Seiales de Estabilizacion

Fitch modificé su perspectiva del entorno operativo de Nicaragua para 2020 a estable desde
negativa, lo cual se alinea con la revision de la Perspectiva de la calificacion soberana a Estable
desde Negativa. Lo anterior refleja que la agencia prevé una contraccién econémica menor, un
crecimiento de los depdsitos y cierta estabilizacién en el entorno politico. La actividad
econdmica aun limitada puede retrasar el crecimiento de los préstamos en los préximos
meses, pero Fitch espera que la cartera de préstamos siga la tendencia ascendente de los
depdsitos.

El sistema bancario enfrenté la crisis politica y la disminucion fuerte de los depésitos,
reduciendo sus estructuras operativas y limitando el crecimiento de los préstamos en favor de
una liquidez mayor. Como resultado, a diciembre de 2019, las métricas de capital superaron
sus niveles anteriores a la crisis y Fitch prevé que respaldaran la recuperacion del crecimiento
de los préstamos a nivel del sistema. Por otro lado, el deterioro de la cartera de préstamos
sigue siendo la limitacion principal para recuperar la rentabilidad de la industria bancaria. Un
nuevo periodo de incertidumbre que precede a las elecciones presidenciales de 2021 podria
afectar el desempefioy el crecimiento del sistema bancario.

Acuerdo de Reestructuracion de Obligaciones Financieras

En marzo de 2019, Fundeser concreté una reestructuracion de su fondeo con instituciones
extranjeras, que le beneficié al comprometerse los acreedores a no ejercer acciones legales en
contra de la entidad y al pago de dichos fondos bajo un nuevo programa que extiende los
plazos y mantiene el costo financiero acordado, que de acuerdo con la metodologia de Fitch,
Fundeser experimento un canje forzoso de deuda (DDE, por sus siglas en inglés).

El acuerdo se considera DDE debido a que sus condiciones implican un cambio significativo en
los términos contractuales comparativamente con las condiciones originalmente pactadas con
los fondeadores al desmejorar dichos términos y condiciones. Dicho acuerdo extiende el plazo
de vencimiento original de las obligaciones por 18 meses en forma retroactiva desde julio de
2018, prorroga el pago de 80% del principal hasta que dicho periodo finalice y establece tres
indicadores financieros para todas las lineas, simplificando el monitoreo del desempefio de la
financiera.

Posteriormente, en julio de 2019, se efectué una enmienda a dicho acuerdo. Con lo anterior, se
incorporé ademas la suspensién total del pago de intereses por un periodo de nueve meses
con todos sus acreedores internacionales, desde julio de 2019 hasta marzo de2020, los cuales
no seran acumulados, retomando el pago de intereses a partir de abril de 2020, ademas de una
extensioén adicional de 12 meses para el pago de 80% de capital hasta enero de 2021.

Conversion de Deuda Subordinada

Ademas, la entidad efectud la conversion voluntaria en capital social de la deuda subordinada
contratada con tres de sus accionistas, por un monto de USD1.5 millones. Dicho proceso se
concluyé en el ultimo trimestre de 2019, luego de haberse logrado las aprobaciones
respectivas por el regulador.

Resumen Breve de la Compania

Modelo de Negocios Estable, Franquicia Desafiada por el Entorno

El sistema de instituciones financieras no bancarias reguladas estd conformado por cuatro
entidades, siendo Fundeser la segunda en tamano. La participacion de la entidad se amplié a
22.9% de los activos totales de dicho sector a diciembre de 2019 (diciembre 2018: 20.4%); no
obstante, ain se mantiene como una entidad pequena por total de activos dentro del sistema
financiero general. Al considerar el sistema financiero nacional (incluyendo bancos), se reduce
hasta 0.7% por total de activos.

Esta participacion de Fundeser ha tendido a ampliarse durante 2019, a pesar de la coyuntura
adversa del entorno nicaragliense y de la contraccidn generalizada del sistema financiero. Lo
anterior fue favorecido por una reduccién comparativamente menor de Fundeser respecto al

Instituciones Financieras
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Fuente: Siboif.
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resto del sector financiero, ya que la contraccién en activos y cartera durante 2019 fue de
11.4% y 10.0%, respectivamente, contrastando con lo exhibido por el sistema financiero de
22.1% y 22.2% en el mismo orden. Lo anterior permitié que, aun con el entorno adverso, la
franquicia de Fundeser se ampliara comparativamente respecto a sus competidores cercanos.

Desarrollos Clave Recientes
Estrategia Enfocada en Contrarrestar el Efecto de la Crisis

Entre los cambios estratégicos establecidos por Fundeser, estuvo una dindmica crediticia
menor durante 2019, en espera de fortalecer sus colocaciones en el ejercicio 2020. Se siguen
esperando pérdidas en 2020, sin embargo, se delimitaran al primer semestre, y en el segundo
semestre se esperarian mejoras y rentabilidad mensual, aunque adn se cerraria el afo en
pérdidas acumuladas.

Por su parte, las colocaciones buscaran mantener el tamano de la cartera de forma estable en
el ano, sin esperar aumentos marcados en las colocaciones. Se buscardn mejoras en cuanto a la
eficiencia operativa, en parte por disminucién de sucursales y reenfoque del personal en otras
agencias, que permita mejoras en la operatividad de Fundeser. El andlisis de colocacién de
cartera es mas riguroso, producto de la experiencia adquirida en meses recientes, ante lo cual
se tendran mejores evaluaciones de colocacion y de seguimiento de cartera, en busca de un
indice mayor de recuperaciones y menores incidencias de costo de crédito.

Ajustes a sus Politicas de Riesgo

Desde 2018, la financiera ha hecho mas selectivas sus politicas de otorgamiento, debido a la
coyuntura actual del sistema econémico y financiero en Nicaragua, reduciendo de forma
significativa la colocacién de préstamos nuevos y restringiendo el crédito en los sectores
afectados gravemente por la crisis.

La entidad ha delimitado su apetito de riesgo con el propdsito de contener potenciales
deterioros adicionales de cartera, y con el fin de estructurar mejor sus segmentos objetivos
hacia sectores menos vulnerables y susceptibles a deterioros ante el entorno adverso. Entre
estas medidas adoptadas esta el minimizar el enfoque primario hacia el sector café y dar
énfasis mayor al sector comercio en sus colocaciones.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Microfinancieras
Nicaragua

Sistema Financiero de

Nicaragua
A diciembre 2019

Bancosy otros ™ Financieras
3%

97%

Fuente: Siboif.

Informe de Calificacién | 5 marzo 2020

fitchratings.com 8



FitChRatings Instituciones Financier:as
No Bancarias
Microfinancieras

Nicaragua
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic 2019 31dic2018 31dic2017 31dic 2016
Cierre de afio Cierre de aiio Cierre de afio Cierre de aiio
(NIO miles) (NIO miles) (NIO miles) (N1O miles)

No auditado Auditado - Sin Salvedades Auditado - Sin Salvedades Auditado - Sin Salvedades

Resumen del Estado de Resultados

Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 380,831.3 364,722.2 371,059.0 294,507.8
Comisiones y Honorarios Netos n.a. 1,057.5 726.5 1,111.6
Otros Ingresos Operativos 17,905.3 17,786.3 20,850.3 17,584.3
Ingreso Operativo Total 398,736.6 383,566.0 392,635.8 313,203.7
Gastos Operativos 228,979.4 293,404.5 288,799.4 238,747.6
Utilidad Operativa antes de Provisiones 169,757.2 90,161.5 103,836.4 74,456.1
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 207,423.0 194,706.8 89,197.2 32,620.5
Utilidad Operativa -37,665.8 -104,545.3 14,639.2 41,835.6
Otros Rubros No Operativos (Neto) -1,966.2 -1,730.9 -1,237.0 -1,112.8
Impuestos 12,854.9 6,329.7 8,634.9 16,227.2
Utilidad Neta -52,486.9 -112,605.9 4,767.3 24,495.6
Otro Ingreso Integral 1,805.8 n.a. n.a. n.a.
Ingreso Integral segtin Fitch -50,681.1 -112,605.9 4,767.3 24,495.6

Resumen del Balance General

Préstamos Brutos 1,272,163.3 1,414,486.0 1,781,887.9 1,512,213.9
- De los Cuales Estan Vencidos 165,451.4 115,0184 70,100.3 23,284.7
Reservas para Pérdidas Crediticias 217,088.3 188,192.4 102,750.0 45,655.2
Préstamos Netos 1,055,075.0 1,226,293.6 1,679,137.9 1,466,558.7
Préstamos y Operaciones Interbancarias 266,888.8 150,745.6 138,147.9 64,005.4
Derivados n.a. 0.0 n.a. 0.0
Otros Titulos Valores y Activos Productivos n.a. 83,937.3 0.0 174,451.0
Total de Activos Productivos 1,321,963.8 1,460,976.5 1,817,285.8 1,705,015.1
Efectivo y Depdsitos en Bancos 27,619.0 29,856.7 54,956.6 25,887.3
Otros Activos 161,030.4 213,535.1 239,152.3 210,044.4
Total de Activos 1,510,613.2 1,704,368.3 2,111,394.7 1,940,946.8
Pasivos

Dep6sitos de Clientes n.a. 0.0 0.0 0.0
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo n.a. n.a. 0.0 0.0
Otro Fondeo de Largo Plazo 1,201,716.6 1,469,053.2 1,612,704.9 1,561,359.3
Obligaciones Negociables y Derivados n.a. 12,194.8 154,729.2 34,050.6
Total de Fondeo 1,201,716.6 1,481,248.0 1,767,434.1 1,595,409.9
Otros Pasivos 33,8994 37,219.9 45,454.3 51,797.9
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 274,997.2 185,900.4 298,506.3 293,739.0
Total de Pasivos y Patrimonio 1,510,613.2 1,704,368.3 2,111,394.7 1,940,946.8

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Fundeser.
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No Bancarias

Microfinancieras

Nicaragua

Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave

31dic2019 31dic2018 31dic2017 31dic2016
Indicadores (anualizados segtin sea apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo -24 -5.6 0.6 2.3
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos 28.0 218 21.6 20.1
Promedio
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 574 76.5 73.6 76.2
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio -27.2 -47.6 1.6 111
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 130 8.1 3.9 15
Crecimiento de Préstamos Brutos -10.1 -20.6 17.8 515
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 131.2 163.6 146.6 196.1
Gastos por Constitucion de Reservas/Préstamos Brutos 153 12.1 5.5 2.6
Promedio
Capitalizacion
Indicador de Capital Base segtin Fitch 171 8.5 11.2 13.5
Indicador de Patrimonio Comun Tangible 177 9.5 12.5 132
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Base segtin Fitch -19.5 -46.1 -12.6 -9.0
Fondeoy Liquidez
Préstamos/Depositos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a.
Depésitos de Clientes/Fondeo n.a. 0.0 0.0 0.0
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Indicadores
Ingresos antes de Impuestos/Activos Promedio (2.55) (5.53) 0.69 2.49
Deuda/Patrimonio Tangible 4.53 9.33 6.81 6.38
Deuda No Garantizada/Deuda Total 95.54 87.73 94.16 97.53

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Fundeser.
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No Bancarias

Microfinancieras
Nicaragua

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Calidad de Cartera
Calidad de Activos Adiciembre 2019

La calidad de la cartera de Fundeser continud deteriordndose durante 2019. A diciembre de
2019, el indicador de mora mayor de 90 dias aumentd hasta ser de 13.01% (2018: 8.13%),
mientras que su proporcion de cartera castigada a préstamos brutos promedio fue de 8.92%

mm [ndice de Castigos Netos
indice de Vencidos
CarteraBruta (ejeder.)

(2018: 4.93%). Al respecto, la financiera ha reforzado su estructura de cobros con el propdsito (%)
de fortalecer las recuperaciones de su cartera deteriorada acorde a sus rangos de mora, 2e [ 70
efectuando cobros semanales o quincenales, aunque la incidencia de recuperaciones aun sigue %g I r 60
siendo baja. 18 I I ! 50
1 40
Durante 2020 se anticipa un efecto menor de deterioro por la crisis social; sin embargo, la 3 - L 20
cartera del sector del café seguird influenciando la calidad crediticia durante el primer 13 .
semestre. Ante esto ultimo, la entidad ha contratado podlizas de seguros que contribuirian a 6 = r 20
mitigar los efectos de deterioro. El crecimiento en la cartera vencida y castigada durante 2019 ‘2‘ — 10
ha sido impulsado principalmente por el incumplimiento de sus clientes ante la crisis © s
econdémica iniciada por los conflictos sociales desde abril de 2018, y por la cartera del sector 10@10*&"7,00@;%130\)}:%;?18:&0@

del café deteriorada por eventos climaticos.
Fuentes: Fundeser, Fitch Ratingsy Fitch

Ganancias y Rentabilidad Solutions.

A partir del segundo trimestre de 2020, la entidad reiniciard el pago de intereses a sus Utilidades Antes de
fondeadores, por lo que se anticipa que las pérdidas se mantengan durante el presente afo,
aunque con una incidencia menor que en afnos previos ante sefales de estabilizacién en el
entorno econémico. Estas pérdidas acumuladas han sido influenciadas principalmente por los

Impuestos/Activos Promedio
A Diciembre 2019
%)

(%) Fundeser

gastos constantes en provisiones que han absorbido toda la generacién de ingresos, a pesar de 6
tener un margen de interés neto (MIN: 28.0%) alto y adecuado para el segmento atendido. 3
Las pérdidas acumuladas al cierre de 2019, fueron de NIO52.5 millones; no obstante, estas se _2
redujeron de forma importante durante el segundo semestre de 2019 en comparacién con las -9
exhibidas a junio de 2019 de NIO127.7 millones (2018: NIO112.6 millones). Esta disminucion ig
importante fue favorecida por los acuerdos de reestructuracion de deuda que le permitieron -18
menores gastos de fondeo ante la exoneracién del pago de intereses con los fondeadores 20142015201620172018 Jun Dic
internacionales hasta marzo de 2020. De esta forma, al cierre de 2019, el indicador de Fuente: Finca; Fundeser. 20192019
pérdidas antes de impuestos respecto a activos promedio se redujo hasta 2.55%, contrastando o
con el exhibido a junio del mismo afio de 15.35%. Capitalizaciony

) o Apalancamiento
De acuerdo con proyecciones de Fundeser, durante el segundo semestre de 2020, se anticipa Adiciembre 2019
registrar utilidades mensuales, aunque el efecto de las pérdidas acumuladas se mantendra Capital Base seg(in Fitch
hacia el final del presente afo, afectado por el reinicio del pago de intereses y deterioros mmmm ndice de Capital Regulatorio
adicionales en la cartera agricola, principalmente de café. En tal sentido, Fitch prevé que la . Deuda/Patrimonio Tangible (eje der.)
rentabilidad operativa de Fundeser solamente serd positiva en el mediano plazo si la sociedad 2(:) 14
nicaragliense se estabiliza al punto de permitir la reactivacion de sus operaciones y se reduzca 12
el deterioro de sus deudores actuales, con un efecto menor de gastos por provisiones. 15 = 10
Capitalizaciéon y Apalancamiento 10 ' ' g
La posicidon patrimonial de Fundeser se fortalecié durante el segundo semestre de 2019 como i
efecto de las presiones menores en el patrimonio ante la reduccion en los gastos de fondeo 5 2
que le implicé menores pérdidas hacia el cierre del ejercicio, asi como por su necesidad menor 0 0
de fondeo de. De esta forma, a diciembre de 2019, el indicador principal de deuda a patrimonio %0\610\610\1 R0t 2
tangible se redujo hasta 4.5x%, contrastando ampliamente con lo exhibido a diciembre 2018 de Wt Tyt T
9.3x. Las mediadas de fortalecimiento aplicadas durante 2019, que incluyen la capitalizacién Fuentes: Fundeser, Fitch Ratingsy Fitch

. , . . . . . Soluti 3
de deuda subordinada y periodo de exoneracién del pago de intereses, tuvieron el principal utions

efecto en el fortalecimiento de sus indicadores patrimoniales en 2019. No obstante, no se
descarta que estas presiones pudieran continuar posterior al periodo de reestructuracion de
pasivos, aunque su efecto serd menos determinante que en los afios previos.

Por su parte, el indicador de Capital Base segln Fitch de 17.1% se fortalecié respecto al 8.46%
exhibido a junio de 2019, y denota una mejora importante en la capacidad de absorcién de
pérdidas de la entidad, contrastando con los ejercicios previos. Parte de la mejora de este
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indicador ha estado influenciada por la contraccién en el balance de la entidad, que redujo sus
activos en 11.4% durante 2019.

Fondeo y Liquidez

El fondeo estd compuesto principalmente por facilidades crediticias otorgadas por
instituciones financieras internacionales, especializados en microfinanzas, y en menor medida,
algunas entidades locales. El indicador principal de fondeo corresponde a la deuda no
garantizada respecto al total de deuda, el cual alcanzé 95.5% al cierre de 2019 debido a la
ausencia de garantias requeridas por parte de sus fondeadores internacionales. Previamente
se tuvo contratada deuda subordinada, la cual fue capitalizada como parte del proceso de
conversion a capital social, inicialmente a requerimiento del regulador y posteriormente en
forma voluntaria por los acreedores de la misma. Durante el segundo semestre de 2019, la
entidad efectud el pago de la totalidad de los bonos emitidos y des inscribi6 el registro de dicho
programa, descartando efectuar emisiones adicionales en el futuro cercano.

Fundeser ha ampliado su posiciéon de activos liquidos durante 2019, influenciado por la
acumulacién de efectivo y disponibilidades producto del pago de su cartera crediticia por
parte de sus deudores, del ritmo menor de colocacién de dichos fondos en préstamos nuevos
como medida prudencial de la administracién, y disminucién en el pago de intereses por
fondeo. De esta forma, los activos liquidos representaron 19.5% de los activos totales,
contrastando con sus niveles previos (diciembre 2018: 10.6%). Esto fue por la decision a nivel
sistémico de preservar liquidez dada la crisis, ante una reduccién en sus colocaciones de
cartera. No obstante, Fitch considera que sus niveles de liquidez ain se consideran
moderados.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Microfinancieras
Nicaragua
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Informacion Regulatoria
NOMBRE EMISOR O ENTIDAD: Financiera Fundeser, S.A.

FECHA DEL COMITE: 28 de febrero de 2020

NUMERO DE SESION: 009-2020

CALIFICACION PREVIA (SI SEENCUENTRA DISPONIBLE):
- Calificacién nacional de largo plazo ‘C(nic)’;

- Calificacién nacional de corto plazo ‘C(nic)’;

- Calificacién nacional de largo plazo de emisiones ‘C(nic)’;

- Calificacién nacional de corto plazo de emisiones ‘C(nic)’.
DETALLE DE EMISIONES: N.A.

Las calificaciones emitidas representan la opinién de la Sociedad Calificadora para el periodo y
valores analizados y no constituye una recomendaciéon para comprar, vender o mantener
determinados instrumentos.

Instituciones Financieras
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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 excepcién se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 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 distribucién 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 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 una investigacion razonable de la informacion 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 emisién 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 précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién 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 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 relacién con una calificacién o un informe serd
exacta y completa. En dltima 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 informacién 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 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 calificacién o una proyeccion.

La informacién 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
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto ala 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 tinicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no esta 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 propédsito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch
no es un prospecto de emisién 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 ningtin 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 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 USD1,500,000 (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 jurisdiccién en particular. Debido a
la relativa eficiencia de la publicacion 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” segtin la definicion de la
“Corporations Act 2001".
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