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Actualizacion

Calificaciones

Nacionales
Largo Plazo AA+(col)
Corto Plazo F1+(col)

Perspectiva
Largo Plazo Estable

Resumen Financiero

La Hipotecaria Compafiia de
Financiamiento, S.A.

30sep 30jun
(COP miles de millones) 2015 2015
Activo Total (USD millones) 37,2 32,0
Activo Total 116.0 81.7
Patrimonio Total 26.2 27.0
Utilidad Operativa (6.0) (5.2)
Utilidad Neta (6.2) (5.3)
ROAA Operativo (%) (9,17) (15,75)
ROAE Operativo (%) (31,09) (38,99)
Generacion Interna de (31,64) (40,00)
Capital (%)
Capital Base segun 43,99 57,96

Fitch/Activos Ponderados

por Riesgo (%)

Indicador de Capital 42,48 57,03
Regulatorio (%)

Fuente: Estados financieros anuales

auditados e intermedios no auditados de La
Hipotecaria CF.

Informe Relacionado
Grupo ASSA (Junio 10, 2015).

Metodologia Relacionada
Metodologia Global de Calificacién de

Instituciones Financieras No
Bancarias (Mayo 29, 2015).

Analistas

Jairo Espejo
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jairo.espejo@fitchatings.com

Sergio Ivan Pefia
+57 1 326-9999, ext. 1160
sergio.pena@fitchatings.com

Factores Clave de las Calificaciones

Soporte de Grupo ASSA: Las calificaciones asignadas a La Hipotecaria Compafiia de
Financiamiento, S.A. (La Hipotecaria CF) reflejan el soporte que, en opiniéon de Fitch Ratings,
recibiria de su accionista, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), si fuese necesario. El grupo es un
conglomerado financiero con una franquicia robusta dentro del sector asegurador panamefio, asi
como con actividades bancarias, titularizacion de hipotecas y actividades inmobiliarias y de
servicios en Centroamérica y Colombia. Las operaciones hipotecarias las realiza a través de su
inversion en La Hipotecaria (Holding) Inc. (LH Holding).

Importante Estratégicamente: Fitch opina que la operacion de La Hipotecaria CF es
estratégicamente importante para su accionista principal, lo cual se sustenta en la participacion de
la entidad en segmentos de mercado complementarios a los de otras subsidiarias de Grupo ASSA.
Asimismo, esto se respalda en su capacidad para alcanzar una diversificacion geogréfica mayor, al
tiempo que permite potenciar la venta cruzada futura de productos y servicios en Colombia.

Gestién de Riesgos Integrada: La gestiébn operativa y la administracion de riesgos de La
Hipotecaria CF estan integradas con la de otras subsidiarias de LH Holding, especificamente con
Banco La Hipotecaria S.A. Ademas, la existencia de varios comités a nivel corporativo promueve la
transferencia de conocimiento y experiencias positivas entre las subsidiarias del grupo. La
especializacion en el segmento hipotecario permite que la entidad tenga un control de los riesgos
mas directo y robusto. En general, la agencia considera que el soporte técnico continuara siendo
clave para impulsar el desarrollo de la compafiia en Colombia.

Capitalizacién Solida Soportara Crecimiento: Fitch considera que el patrimonio de La
Hipotecaria CF permitira mantener el crecimiento proyectado y absorbera las pérdidas iniciales de
la operacién. En su opinion, el soporte financiero seria oportuno y suficiente, en caso de que se
requiera. A finales de 2015, la compafiia recibi6 COP12 mil millones de parte de su accionista, los
cuales se convertiran en capital en el momento en que la Superintendencia autorice el reglamento
de emisidn de acciones. Fitch espera que esto suceda en el primer semestre de 2016.

Garantia de Casa Matriz con Acreedores Bancarios: Las lineas de crédito aprobadas que tiene
la institucion financiera con entidades bancarias en Colombia cuentan con la garantia del grupo
para ser desembolsadas. Ademas, la junta directiva de la casa matriz ha aprobado lineas
temporales de liquidez para respaldar a la compafiia en Colombia ante alguna contingencia, lo que
demuestra el compromiso de Grupo ASSA con la operacion.

Sensibilidad de las Calificaciones

Cambios en Soporte: Cambios en las calificaciones de riesgo de La Hipotecaria CF provendrian
de una variacion en la capacidad o disponibilidad de Grupo Assa para proveerle soporte, en caso
de que fuese necesario. Asimismo, un ajuste sustancial en las calificaciones del grupo podria
alterar las mismas.
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Resumen de las Calificaciones

El Comité Técnico de Calificacién de Fitch Ratings Colombia, S.A. Sociedad Calificadora de
Valores, en reunién el 10 de Marzo de 2016, con ocasion de la asignacion de las calificaciones
nacionales de corto y largo plazo de La Hipotecaria Compafiia de Financiamiento, S.A., decidio
afirmar la calificacion de largo plazo en ‘AA+(col) y la de corto plazo en ‘F1+(col), con Perspectiva
Estable, segln consta en el Acta No. 4307 de la misma fecha.

La calificacion ‘AA+(col)’ significa una calidad crediticia muy alta. Implica una calidad crediticia muy
solida respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas
obligaciones financieras difiere levemente de emisores o emisiones domésticas mejor calificadas.

La calificaciéon ‘F1+(col) indica la capacidad mas sélida de pago oportuno de los compromisos
financieros respecto de otros emisores o emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones
domeésticas de Fitch Colombia, esta categoria se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de
todo otro riesgo en el pais y, normalmente, se asigna a los compromisos financieros emitidos o
garantizados por el gobierno. Cuando las caracteristicas de la emisibn o emisor son
particularmente sdlidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunion en la cual se asign6
las presentes calificaciones*: Andrés Marquez, Ménica Ibarra, Mark Narron, Sergio Pefia y Theresa
Paiz-Fredel.

* Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico pueden consultarse en la pagina web de
la Sociedad Calificadora: www.ficthratings.com.co.
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La Hipotecaria Compafiia de Financiamiento, S.A.

Estado de Resultados

(COP miles millones)

©CONDUTAWNE

36.
37.
38.
39.
40.
41.

Ingreso por Intereses por Préstamos
Otros Ingresos por Intereses

. Ingresos por Dividendos
. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos

Gasto por Intereses por Depésitos de Clientes

. Otros Gastos por Intereses

. Total Gasto por Intereses

. Ingreso Neto por Intereses

. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Titulos y Derivados

. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores

. Ganancia (Pérdida) Neta de Activos a Valor de Mercado por Pérdidas y Ganancias

. Ingreso Neto por Seguros

. Comisiones y Honorarios Netos

. Otros Ingresos Operativos

. Total Ingresos Operativos No Generados por Intereses

. Gastos de Personal

. Otros Gastos Operativos

. Total Gastos No Generados por Intereses

. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio

. Utilidad Operativa antes de Provision

. Cargo por Provision de Préstamos

. Cargo por Provision de Titulos Valores y Otros Préstamos
. Utilidad Operativa

. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio
. Ingresos No Recurrentes

. Gastos No Recurrentes

. Cambio en Valor Razonable de la Deuda

. Otros Ingresos y Gastos No Operativos

. Utilidad antes de Impuesto

. Gastos de Impuesto

. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuas

. Utilidad Neta

. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta
. Reevaluacion de Activos Fijos

. Diferencias en Conversion de Divisas
Ganancia/Pérdida en Otro Resultado Integral

Detalle del Ingreso por Fitch

Memo: Ganancias Asignadas a Intereses Minoritarios

Memo: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo
Memo: Dividendos Preferidos Relacionados al Periodo

Tipo de Cambio

n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Memo: Utilidad Neta después de Ganancias Asignadas a Intereses Minoritarios

6 meses
(USD miles de millones)

30 sep 2015
6 meses
15 4,7
0,0 0,0
0,0 0,0
1,5 4,7
0,4 1,3
0,3 1,0
0,7 2,3
0,8 2,4
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
n.a. n.a.
0.1) 0.3
0,1 0,2
(0,0 0.1)
0,6 1,9
0,8 2,4
1,4 4,3
n.a. n.a.
(0.6) (2,0
1,3 4,0
0,0 0,0
1,9) (6,0)
n.a. n.a.
0,0 0,0
0,0 0,0
n.a. n.a.
n.a. n.a.
1.9 (6,0
0,1 0,2
n.a. n.a.
(2,0) (6,2)
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
(2,0) (6,2)
n.a. n.a.
(2,0) (6,2)
n.a. n.a.
n.a. n.a.

USD1 = COP3121,94000

31 dic 2014
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La Hipotecaria Compafiia de Financiamiento, S.A.
Balance General

30 sep 2015 31 dic 2014
6 meses 6 meses
(COP millones) (USD millones)
Activos
A. Cartera de Créditos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 24,2 75,6 37,5
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a.
3. Otros Préstamos de Consumo/Personales 4,7 14,6 5,0
4. Préstamos Corporativos y Comerciales 0,0 0,0 0,0
5. Otros Préstamos 0,0 0,0 0,0
6. Menos: Reservas para Préstamos Vencidos 1,6 5,0 1,0
7. Préstamos Netos 27,3 85,2 41,5
8. Préstamos Brutos 28,9 90,2 42,5
9. Nota: Préstamos Vencidos incluidos arriba 0,3 1,0 0,8
10. Nota: Préstamos a su Valor Razonable Incluidos Arriba n.a. n.a. n.a.
B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 0,0 0,0 0,0
2. Repos 0,0 0,0 n.a.
3. Titulos Valores Negociables y su Valor Razonable por Ingreso 0,2 0,5 0,0
4. Derivados 0,0 0,0 0,0
5. Titulos Valores Disponibles para la Venta 0,4 11 0,0
6. Titulos Valores Mantenidos hasta su Vencimiento 0,3 1,0 0,0
7. Inversiones en Empresas Relacionadas 0,0 0,0 n.a.
8. Otros Titulos Valores 0,0 0,0 0,0
9. Total Titulos Valores 0,8 2,6 0,0
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba 0,4 1,1 0,0
11. Nota: Titulos Valores Comprometidos n.a. n.a. n.a.
12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a.
13. Activos en Seguros n.a. n.a. n.a.
14. Otros Activos Productivos 0,0 0,0 n.a.
15. Total Activos Productivos 28,1 87,8 41,5
C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Dep6sitos en Bancos 8,5 26,5 9,9
2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a. n.a. n.a.
3. Bienes Raices Adjudicados 0,0 0,0 0,0
4. Activos Fijos 0,0 0,1 0,2
5. Crédito Mercantil 0,0 0,0 0,0
6. Otro Intangibles 0,1 0,2 n.a.
7. Activos por Impuestos Corrientes n.a. n.a. 0,1
8. Activos por Impuestos Diferidos 0,2 0,7 0,0
9. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. n.a.
10. Otros Activos 0,2 0,7 1,3
11. Total Activos 37,2 116,0 53,0
Tipo de Cambio USD1 = COP3121,94000
n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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La Hipotecaria Compafiia de Financiamiento, S.A.
Balance General

30 sep 2015 31 dic 2014
6 meses 6 meses

(COP millones) (USD millones)
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Depésitos de Clientes - Cuenta Corriente 0,0 0,0 0,0
2. Depésitos de Clientes - Cuentas de Ahorro 0,0 0,0 0,0
3. Depésitos de Clientes - A Plazo 18,6 58,1 0,0
4. Total Depositos de Clientes 18,6 58,1 0,0
5. Depésitos de Bancos 10,0 31,1 27,3
6. Repos y Colaterales en Efectivo 0,0 0,0 0,0
7. Otros Depositos y Fondeo de Corto Plazo 0,0 0,0 0,0
8. Total Depositos, Mercado Monetario y Fondeo de Corto Plazo 28,6 89,2 27,3
9. Deuda Senior con Vencimiento Mayor a Un Afio 0,0 0,0 0,0
10. Deuda Subordinada 0,0 0,0 n.a.
11. Bonos Cubiertos n.a. n.a. n.a.
12. Otros Fondos n.a. n.a. n.a.
12. Total Fondeo de Largo Plazo 0,0 0,0 0,0
13. Derivados 0,0 0,0 0,0
14. Obligaciones Negociables n.a. n.a. n.a.
15. Total Fondeo 28,6 89,2 27,3
Obligaciones que No Devengan Interés
1. Porcién de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. n.a.
2. Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. n.a.
3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. n.a. 0,1
4. Pasivos por Impuestos Corrientes n.a. n.a. 0,3
5. Pasivo por Impuestos Diferidos n.a. n.a. n.a.
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. n.a.
7. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. n.a.
8. Pasivos de Seguros n.a. n.a. n.a.
9. Otros Pasivos 0,2 0,6 0,3
10. Total Pasivos 28,8 89,8 28,0
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como Deuda n.a. n.a. 0,0
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como Patrimonio n.a. n.a. n.a.
G. Patrimonio
1. Acciones Comunes 8,2 25,6 27,3
2. Inversiones No Controladas n.a. n.a. n.a.
3. Reservas por Revalorizacion de Titulos Valores 0,2 0,6 0,0
4. Reservas por Revalorizacion de Posicién en Moneda Extranjera 0,0 0,0 n.a.
5. Revalorizacién de Activo Fijo y Otras Acumulaciones n.a. n.a. 0,0
6. Total Patrimonio 8,4 26,2 27,3
7. Total Pasivo y Patrimonio 37,2 116,0 55,3
8. Nota: Indicador Capital Base segun Fitch 8,3 26,0 27,3
9. Memo: Capital Elegible segtn Fitch n.a. n.a. n.a.
T

ipo de Cambio

n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

USD1 = COP3121,94000
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La Hipotecaria Compaiiia de Financiamiento, S.A.
Resumen Analitico

30 sep 2015 31 dic 2014
6 meses

A. Indicadores de Intereses
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 8,70 5,91
2. Gastos por Intereses sobre Dep6sitos de Clientes/Depdsitos de Clientes Promedio 4,70 n.a.
3. Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 9,08 6,90
4. Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 5,24 1,48
5. Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 4,64 571
6. Ingreso Neto por Intereses — Cargo por Provisiones para Préstamos/Activos Productivos Promedio (3,09) 2,80
7. Ingreso Neto por Intereses — Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productivos Promedio 4,64 571
B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros/Ingresos Operativos Netos (4,35) 23,60
2. Gastos Operativos/Ingresos Operativos Netos 186,96 121,98
3. Gastos Operativos/Activos Promedio 6,57 8,59
4. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio (10,36) (2,06)
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activo Total Promedio (3,06) (1,55)
6. Provisiones para Préstamos y Titulos Valores/Utilidad Operativa antes de Provisiones (200,00) (179,26)
7. Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio (31,09) (5,75)
8. Utilidad Operativa/Activo Total Promedio (9,17) (4,33)
9. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Ponderados por Riesgo (13,57) (5,55)
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta/Patrimonio Promedio (32,13) (6,78)
2. Utilidad Neta/Activos Totales Promedio (9,47) (5,10)
3. Ingreso Ajustado por Fitch/Patrimonio Promedio (32,13) (6,78)
4. Ingreso Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio (9,47) (5,10)
5. Utilidad Neta/Activos Totales Promedio + Activos Titularizados Administrados Promedio (3,33) (17,97)
6. Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo (14,03) (6,55)
D. Capitalizacion
1. Capital Base segun Fitch/Activos Ponderados por Riesgo 43,99 97,62
2. Capital Elegible segun Fitch/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a.
3. Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 22,45 51,58
4. Indicador de Capital Primario Regulatorio 41,27 88,36
5. Indicador de Capital Total Regulatorio 42,48 89,61
6. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. n.a.
7. Patrimonio/Activos Totales 22,59 51,58
8. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta n.a. n.a.
9. Utilidad Neta — Dividendos en Efectivo/Patrimonio Total (31,64) (6,71)
E. Calidad de Cartera
1. Crecimiento del Activo Total 119,0 89,76
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 112,2 n.a.
3. Préstamos Mora/Préstamos Brutos 1,11 1,90
4. Reservas para Préstamos/Préstamos Brutos 5,54 2,32
5. Reservas para Préstamos/Préstamos Mora 500,00 122,16
6. Préstamos Mora — Reservas para Préstamos/Patrimonio (15,27) (0,65)
7. Cargo por Provision para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 7,43 3,07
8. Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio n.a. n.a.
9. Préstamos Mora + Activos Adjudicados/Préstamos Brutos + Activos Adjudicados 1,11 1,90
F. Fondeo y Liquidez
1. Préstamos/Depdsitos de Clientes 155,25 n.a.
2. Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios 0,00 0,00
3. Depositos de Clientes/Total Fondeo excluyendo Derivados 65,13 0,00
4. Ratio de Liquidez n.a. n.a.
5. Indicador Neto de Fondeo n.a. n.a.

n.a.: no aplica.
Fuente: Célculos de Fitch.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM. 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 © 2016 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones,
Fitch se basa en informacién 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 informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida
de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que
Fitch lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién puablica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictAmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes
de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del
emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion
con una calificacién sera 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
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su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales,
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Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalGa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. 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 ningdn 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 emisién ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon con
la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por
cualquier razén a sola discreciéon de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no
constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia,
o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicaciéon y
distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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