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Factores Clave de Calificacion

Calificacion ‘Fuerte(col)’: La calificacion ‘Fuerte(col)’ de Acciones y Valores S.A. Comisionista
de Bolsa (Accival) aplica para la gestion de fondos de inversion colectiva (FIC) y administracion
de portafolios de terceros (APT) en Colombia, cuyo subyacente sean activos de renta fija y
variable, local e internacional y no contempla ni el fondo inmobiliario ni fondos de capital
privado. Ademas, la calificacion se enfoca en la estrategia principal del administrador, que para
el caso de Accival es renta fija.

Proceso de Inversion en Desarrollo Continuo: Accival tiene un proceso de inversion
disciplinado, cuyo soporte cuantitativo se ha caracterizado por estar en mejora constante. El
proceso de analisis se sustenta en las perspectivas del area de investigaciones econémicas y
front-office. La construccion de portafolios incorpora modelaje cuantitativo e indices de
referencia internos que sustentan los modelos de atribucién y contribucién de desempeno
(performance attribution y contribution). Las decisiones de inversion se centralizan en comités
de inversién mensuales, que cuentan con la participacion de dos miembros independientes. En
el ultimo afio, Accival se vinculé como signatario de los principios para la inversiéon responsable
(PRI; Principles for Responsible Investment).

Personal Calificado y Soporte Tecnolégico Fuerte: El proceso de inversion se apoya en
personal capacitado y con alta experiencia. La capacidad para gestionar los fondos es buena,
teniendo en cuenta el nimero de administradores de portafolio, el total de fondos y el monto
administrado. Se considera que el drea de inversiones posee una estructura liviana frente a
otros administradores y rotacion moderada en los equipos de riesgos e inversiones. Destacan
el desarrollo continuo, implementacion e integracion de herramientas tecnoldgicas para
mejorar el flujo de la operacién, demostrando eficiencias a través del mayor aprovechamiento
de sus herramientas de inversién y modernizacién de sus aplicativos de soporte.

Administracion de Riesgos Fuerte: Accival cuenta con una estructura de control fuerte,
encabezada por tres comités de supervision para monitorear el Sistema de Control Interno
(SCI) y se apoya en auditoria interna y las nuevas gerencias de riesgos financieros y no
financieros. El control sobre la mayoria de los limites de inversion se realiza de manera ex post
y se comunica de forma diaria por medio de informes. Al respecto, Accival estd implementando
una herramienta para permitir el control ex ante de los mismos. Fitch Ratings destaca la
incorporacién de mecanismos para la asignacién justa de operaciones, asi como la alineacién
de intereses con los clientes de los fondos mediante estructuras de remuneracién variable en
el area de gestion de activos.

Trayectoria Larga en Activos Tradicionales y con Soluciones Nuevas: La comisionista cuenta
con una experiencia de mas de 60 anos en el mercado financiero colombiano, 25 de los cuales
han sido en la APT. En el primer trimestre de 2019, entré en funcionamiento la billetera mévil
"Tpaga", con lo que se convirtié en referente local en la implementacion de mecanismos de
vinculacion digitales y novedosos. Como elemento diferenciador, Accival produce reportes
diarios, disponibles en su pagina web, los cuales presentan la composiciéon y andlisis de
rentabilidades de los fondos administrados.

Desempeno Consistente: El desempeno de las estrategias principales se considera consistente
y alineado con los objetivos. Para la medicion del desempefio, se tomaron los fondos Accival
Vista y Nacidn, al ser los mas representativos para la compania por estrategia. A junio de 2021,
estos representaban cerca de 88% del total administrado por la compaiiia.
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Evaluacién de las Categorias

Categoria Evaluacién
Proceso de Inversion Excelente
Recursos de Inversion Fuerte
Administracion de Riesgos Fuerte
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Fuente: Fitch Ratings.
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Proceso de Inversion [Excelente]

Objetivos de Inversion Claros

Los objetivos de inversién de los fondos estan claramente definidos en sus respectivos
prospectos y reglamentos, disponibles en la pagina web de la compafia. En dichos documentos
se establecen también otras variables a considerar para los titulos admisibles. Para APT cada
contrato define el perfil de riesgo, objetivo y lineamientos de inversion, asi como condiciones
pararetiros. La filosofia de inversién de Accival incorpora un andlisis top-down y bottom-up para
la totalidad de las estrategias, lo que es consistente con el tipo de activos en los que invierte.
Asimismo, las fuentes de retorno son acordes con los objetivos de los fondos, lo que refleja
consistencia durante el periodo analizado. Durante el Ultimo afo, la comisionista se vinculd
como signatario del PRI, por lo que estdn en fase de implementacién de factores
medioambiental, social y de gobierno (ESG; Enviromental, Social and Governance) en el proceso
de inversion.

Proceso de Investigacion Repetible y Disciplinado

Fitch considera que el proceso de investigacidn es consistente con el universo de inversion. El
proceso de andlisis se sustenta en la perspectiva del area de investigaciones econémicas, que
provee un analisis macroeconémico (local e internacional) a través de reportes de mercado con
periodicidad diaria, semanal, mensual y trimestral. Ademas, esta drea también ejecuta modelos
de valoracion de las empresas que estan en el MSCI COLCAP con frecuencia trimestral.
Cuentan también con andlisis de indicadores financieros y acceso a reportes de mercado de
otras comisionistas, asi como a noticias en Bloomberg.

Para el andlisis ESG de los emisores, la comisionista aplica técnicas de Data Science y se apoya
en las herramientas Python y Spark. Los resultados son presentados a través de una calificacion
y puntaje final que los clasifica en fuerte, alto, bueno y débil.

Sobresale el desarrollo continuo de los modelos de optimizacién, indices internos y
herramientas de valor justo por parte de los gestores de portafolio. Los procesos y modelos
creados por el front-office se encuentran debidamente documentados, por lo que se consideran
repetibles y disciplinados.

Toma de Decisiones y Construccion de Portafolio Segregado por Activo

El proceso de construccion de portafolios es formal y disciplinado, incorpora un analisis
cuantitativo que estd apoyado ampliamente en el front-office y el cual utiliza herramientas
desarrolladas internamente que dan soporte al proceso de generacion de la estrategia y toma
de decisidon en compraventa. Igualmente, se apoya en portafolios de referencia y modelos de
optimizacion balanceados mensualmente, siguiendo los fundamentos de Markowitz y Black
Litterman.

Proceso de Inversion General
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Fuente: Fitch Ratings y Accival.

Las decisiones de inversion estan centralizadas en el comité de inversiones mensual. Los
reportes de atribucién de desempenio, el andlisis del drea de investigaciones econdémicas y las
recomendaciones del drea de inversiones se presentan e incorporan de manera formal en el
comité. La gestion de los APT incorpora esta informacién al portafolio acorde con los limites
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establecidos por los mandantes, asi como su perfil de riesgo. Cuentan ademés con controles
de mejor ejecucion por medio del monitoreo diario, control de precios a mercado y medios
verificables desde la direccion de monitoreo y conductas.

Seguimiento del Desempeio

Acorde con las mejores practicas de la industria local, Accival cuenta con modelos de
performance attribution para renta fija, que permiten analizar las fuentes de desempefio frente
a un portafolio sintético construido con el soporte del area de investigaciones econémicas.
Para renta variable, se apoya en la herramienta Bloomberg para analizar la generacién de Alpha
frente al indice de referencia (benchmark; MSCI COLCAP) a través de ejercicios de
contribucién. Los APT no hacen uso de estas herramientas y modelos, lo cual es una
oportunidad de mejora; sin embargo, Accival realiza un comparativo interno mensual para
evaluar el desempeiio de los mismos.

Recursos de Inversion [Fuerte]

Estructura Suficiente para la Naturaleza del Negocio

La compaiiia cuenta con una segregacion clara de funciones entre el front-office, middle-office,
back-office y areas de control. El equipo de gestion de activos esta liderado por el gerente de
inversiones y tiene a su cargo a dos gestores de portafolio (segregados por tipo de activo), un
estructurador de productos y un administrador de APT. Si bien la estructura es liviana, lo cual
podria generar dependencia de persona clave, la documentacion fuerte de los procesos vy la
definicién de reemplazos (back-ups) disminuyen este riesgo.

El proceso de inversion es liderado por personal con experiencia amplia en el mercado, como
es el caso de los gerentes de gestion de activos e investigaciones econdmicas, quienes tienen
en promedio 21 afios de trayectoria en el mercado. El equipo de inversiones promedia seis
anos de experiencia en el mercado y cuatro en la compania, mientras que el equipo de riesgos,
que cambid su estructura recientemente, cuenta en promedio con cuatro afos de experiencia
en el mercado y dos en la compafiia.
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Estructura de Riesgos
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Fuente: Fitch Ratings y Accival.

Accival presentd una rotacion alta, durante los ultimos tres afos, en especial en el drea de
riesgos que cambid su estructura en el Ultimo afo, por lo anterior, la agencia identifica como
desafio continuo la estabilizacion de los equipos clave. La capacidad para gestionar los fondos
es buena, considerando el nimero de administradores de portafolio frente al total de fondos y
monto administrado. A junio de 2021, la comisionista administraba COP342 mil millones (sin
tener en cuenta el fondo inmobiliario ni de capital privado) en tres fondos de inversién.

Fitch evidencia una carga operativa mayor en el front-office al considerar que no hay
segregacion entre gestores y traders de portafolio, lo cual es una oportunidad de mejora con
respecto a los mas altos estandares locales, y al observar que buena parte del input cuantitativo
y analitico del proceso de inversion, y la gestién de los fondos alternativos y de capital privado
también recae sobre esta area.

Flujo de Trabajo del Front-Office Integrado

El flujo de la operacién cuenta con componentes automaticos y manuales, apoyado en sistemas
flexibles con una infraestructura tecnolégica de desarrollos internos y herramientas externas.
Los sistemas tienen una cobertura suficiente dentro de la organizacién y demuestran
integracion, lo que permite el mejor manejo y control de las operaciones ejercidas y soportaria
un aumento en los activos bajo administracion.

Durante los ultimos afos, Accival ha desarrollado sus recursos de inversién y ha logrado
eficiencias mayores a través del aprovechamiento de herramientas como Bloomberg y la
conexion con la Bolsa de Valores, simplificando las operaciones para el front-office, middle-
office y back-office. Esto es una caracteristica que la diferencia positivamente de otros
administradores de la industria. Los portafolios de renta fija estan implementados en un
lenguaje de programacién que automatiza el proceso y reduce el nivel de manualidad.
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Resalta la adquisicion en el ultimo afo del aplicativo Pirani Riskment Suite con el objetivo de
automatizar y administrar la gestién de riesgo operativo y que, en marzo de 2021, la
comisionista culminé el cambio del sistema de administracion de portafolios con el fin de contar
con un aplicativo mas dindmico. Lo anterior demuestra la capacidad de Accival por mantenery
mejorar su infraestructura tecnolégica. Por su parte, el sistema central de la comisionista
permite una alta integracion en el proceso, y cuenta con conexion al sistema SAE (por Servicio
de Acceso Electrénico) de la Bolsa de Valores de Colombia. La compaiiia tiene un plan de
continuidad de negocio documentado y en proceso de fortalecimiento. Las tltimas pruebas se
realizaron en julio de 2021 con resultados exitosos.

Soporte Operativo Fuerte

El drea de operaciones es independiente de la de gestion de activos y apoya el proceso de
inversion mediante personal experimentado y especializado. Se evidencia segregacion de
funciones para el cumplimiento de operaciones y complementacion. Las operaciones se
descargan de manera automatica de las plataformas transaccionales al sistema interno para su
complementacion automatica, lo que Fitch destaca como diferenciador.

El proceso de valoracién es realizado por el area de back-office a través de un aplicativo interno.
Destaca que Accival mejoré el proceso de control de la valoracién en el ultimo afo, al
implementar una verificacion mensual por parte del area riesgos y un monitoreo diario de la
informacién generada por el valorador principal frente a los precios publicados por el
proveedor de precios. Existe ademas independencia en el arqueo de titulos, puesto que lo
realiza diariamente la gerencia financiera de manera automatica. Las politicas para la seleccién
y evaluacion de proveedores estan establecidas y tienen un seguimiento continuo. El
proveedor de precios es Proveedor Integral de Precios (PiP) y el custodio independiente es
Cititrust Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria (Cititrust).

Administracion de Riesgos [Fuerte]

Estructura de Control Segregada y Documentada

La estructura de control es fuerte. Cuenta con la Junta Directiva, que tiene miembros
independientes, y se apoya en los siguientes comités de seguimiento: comité de gerencia y
control interno, comité de riesgos, comité del sistema de administracién del riesgo de lavado
de activos y de la financiacion del terrorismo (SARLAFT), comité de auditoria y comité de riesgo
operativo. Operativamente, Accival incorpora en su estructura una gerencia de riesgos
financieros y otra de riesgos no financieros (ambas con reporte directo a la gerencia general),
un oficial de cumplimiento y un contralor normativo con reporte directivo a la Junta Directiva.
Ademas, esta sujeta a supervision de entes externos como Revisoria Fiscal (Amézquita y Cia.),
el Autorregulador de Mercado de Valores (AMV) y la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC). También, Accival contraté a KPMG para realizar funciones de auditoria. Las politicas,
estructura y procedimientos de control estan debidamente documentadas.
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Los sistemas de administracion de riesgo son fuertes y estan en constante mejora. El area de
riesgos monitorea a los FIC y APT a través de los aplicativos OyD y R-Studio. Ademas, analiza
los rendimientos diarios y supervisa la ejecucién de las operaciones. Para el seguimiento del
riesgo de mercado, usa el modelo estandar de la SFC y un modelo interno de valor en riesgo
(VaR; value-at-risk) relativo frente al benchmark de cada fondo. Todas las medidas de VaR son
sometidas a una prueba de backtesting (retrospectivas) y pruebas de estrés diarias, ademas de
que el VaR cuenta con una revision intradia.

Para el riesgo de liquidez, la comisionista aplica el modelo estandar de la SFC y utiliza modelos
propios de indice de riesgo de liquidez (IRL), que generan alertas tempranas con respecto a las
necesidades de liquidez de cada FIC y APT y cuentan con backtesting y pruebas de estrés
diarias. Para el control del riesgo de crédito y contraparte, evalla la calidad de cada una de sus
contrapartes y ejecuta trimestralmente el andlisis de los cupos de contraparte utilizando la
metodologia CAMEL. Adicional a ello, se guia por la calificacién del emisor y tiene una lista de
emisores recomendados y prohibidos que se actualiza mensualmente.

Por otro lado, los indicadores de liquidez son reportados diariamente a las areas de
administracion. Los reportes diarios se consideran detallados, al mostrar el rendimiento del
fondo frente al referente (en términos de VaR, tracking error, sharpe ratio, duracion, entre otras
variables), la composicién del portafolio por tasa y tipo, asi como por emisor, la duracién y
duracién modificada por indicador y los resultados de las pruebas de estrés y backtesting.

Controles Fuertes sobre el Cumplimiento, con Oportunidades de Mejora

El area de riesgos realiza el control sobre el cumplimiento de los limites regulatorios y de
politica de inversion a través del aplicativo OyD de manera ex post, aunque la mejor practica
es el control ex ante. Al respecto, Accival ha culminado las pruebas de una herramienta que
permite ejercer controles ex ante sobre los limites de inversion de los portafolios de los FIC,
por lo que Fitch estara atenta a su implementacion.

Diariamente, el area de riesgos envia al front-office y a la alta gerencia un reporte sobre el
cumplimiento de las politicas de composicion. Fitch destaca la mejora en el proceso de justa
asignacion de operaciones, al contar con un manual formalizado que contiene los lineamientos
de la politica de inversién. Ademas, Accival culminé la fase de pruebas de una herramienta que
evalta las posiciones en los FIC y APT de renta fija permitiendo prorratear de manera
automatica la operacion de acuerdo con las condiciones de cada fondo o contrato y evaluando
si hay algun incumplimiento; Fitch estard atenta a la consolidacién de la misma.

La politica de inversiones personales se rige bajo el “Cédigo de Buen Gobierno Corporativo” y
el “Cédigo de Conducta y Etica”. Los empleados deben revelar anualmente al area de riesgo
operativo cualquier tipo de inversién personal, las cuales son revisadas por el area de auditoria.
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Esta periodicidad es menor frente a otros administradores, por lo que se considera una
oportunidad de mejora.

Alineacion de Intereses

La calificadora destaca la alineacién de intereses con los clientes de los fondos mediante
estructuras de remuneracion variable en el rea de gestién de activos. Esto se realiza a través
de bonificaciones que dependen del cumplimiento presupuestal del area y del desempeiio de
los fondos frente a su referente. Se considera que la remuneracioén variable para el front-office
estd alineada con los intereses de los inversionistas, ya que depende de los objetivos fijados
para el area, los cuales incluyen el desempefio de los portafolios.

Compania y Servicio al Cliente [Fuerte desde Bueno]

Experiencia Amplia en el Mercado y Participacion de Mercado Baja

Accival es la firma comisionista mas antigua del pais con una experiencia de mas de 60 afios en
el mercado financiero colombiano, 25 de los cuales han sido en la gestién de portafolios de
renta fija desde la apertura del Fondo Accival Vista en 1996. La comisionista tiene ocho afos
de experiencia en la administracion de fondos de renta variable, desde la creacion del fondo
Accival Nacién. En los ultimos afos, su estrategia de crecimiento se ha ejecutado a través de
la oferta de gestion de divisas y tesoreria gracias a su alianza con Western Union. Por otro lado,
con el lanzamiento de la billetera moévil “Tpaga” en 2019 se posiciond como referente local en
la implementacién de mecanismos de vinculacién digitales y novedosos.

Ajunio de 2021, Accival administraba COP342 mil millones a través de los fondos de inversion,
15,93% mas que respecto a junio de 2020. Lo anterior representé una participacion de 0,29%
en el mercado y, de esta manera, se ubicé en la octava posicion de las 12 comisionistas en el
pais que gestionan FIC. La mayoria de sus ingresos operacionales corresponde al negocio de
divisas, mientras que las comisiones por gestion de fondos representaron 4,6% del total.

Servicio al Cliente Apropiado con Gama Amplia de Reportes

El servicio y atencién al cliente estan encabezados por un area de gestion comercial interna
con capacidad apropiada. Como elemento diferenciador, Accival cuenta con varios informes,
entre los que destacan reportes diarios disponibles en su pagina web que presentan la
composicion, indicadores y andlisis de rentabilidades de los fondos administrados, lo que va
mas alla del estandar del mercado. En 2020, lanzé la aplicacion Trii que permite invertir y
ahorrar desde el celular. La agencia destaca las funcionalidades de la pagina web para los
inversionistas que comprende inversiones por PSE, débito automatico y giro de divisas al
exterior. De igual manera resalta las alianzas con el objeto de ampliar la oferta de productos,
asi como la base de clientes y los proyectos en el mediano y largo plazo con miras a mejorar la
experiencia de los usuarios.

Desempefio de la Inversion [Consistente]

El desemperio de las estrategias principales se considera consistente y acorde con los objetivos.
Para la mediciéon del desempefio, se consideraron los fondos Accival Vista y Nacién evaluados
con el sharpe ratio y el information ratio. En general los retrocesos (drawdowns) se encuentran
alineados con la media de sus pares, destaca el fondo Accival Nacién, que, en cuatro de los
cinco retrocesos analizados, fue menor que la media de sus pares. A junio de 2021, estos
fondos representaban cerca de 88% del total administrado por la compania.

Fondos y Administradores
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud de la operadora del fondo(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion 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 calificaciéon y categorias de calificacidn, 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 seccion 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 compaiiia
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 jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion
por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en 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 emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigaciéon 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 informacion 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 hipdtesis 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 informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtn 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 a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalua 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 Ginicamente 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 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 propdsito 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 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 ninglin 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
asignacion, publicacion 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 Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
que para otros suscriptores de imprenta.

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, estdn 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 informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de
la “Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados.
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