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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificacion de GEB en ‘AAA(col)’; Perspectiva Estable

Colombia FriO1 Sep,2023-12:43PMET

Fitch Ratings - Bogota - 01 Sep 2023: Fitch Ratings afirmé la calificacién nacional de largo
plazo de Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB) en ‘AAA(col)’ con Perspectiva Estable.
Asimismo, afirmé en ‘AAA(col)’ las calificaciones de las emisiones locales de bonos de deuda
publica interna de GEB.

Las calificaciones reflejan la generacién estable de flujo de caja, posicidon de negocios fuerte
y liquidez adecuada de GEB; asi como las expectativas de métricas crediticias acordes con
la calificacion en el mediano plazo. Ademas, las calificaciones muestran la dependencia de
GEB alos dividendos recibidos desde sus subsidiarias financieramente sélidas para atender
compromisos de deuda, su estrategia continua de crecimiento y su politica agresiva de
dividendos; estas ultimas mantendran el apalancamiento de la compania en un promedio de
3,5 veces (x) a mediano y largo plazo.

El caso base de Fitch incorpora el crecimiento del EBITDA de Transportadora de Gas
Internacional S.A. E.S.P. (TGl), calificada en escala internacional de riesgo emisor (IDR;
issuer default rating) en ‘BBB’ con Perspectiva Estable, dado el reconocimiento de la vida
util nueva de los activos en la tarifa y la recuperacion de dividendos por COP437.000
millones (aproximadamente USD 107 millones) de Enel Colombia S.A. E.S.P. (Enel Colombia)
[AAA(col) Perspectiva Estable] pagados en 2022. Fitch espera que el apalancamiento bruto
de GEB seade 4,0xen 2024 y 3,3x en 2025.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Estabilizacion de Métricas Crediticias: Tras las adquisiciones de Elecnorte y cinco
concesiones de transmisién en Brasil en 2022, Fitch espera que el apalancamiento bruto de
GEB cierreen 2023 en 4,1x antes de caer a4,0x en 2024 y 3,3x en 2025. El
desapalancamiento gradual se debe al incremento de los ingresos de TGl, por el negocio de

transmision, y la recepcion de dividendos provenientes de ganancias retenidas en la filial
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Argo en Brasil en 2025y 2026. No se asumen adquisiciones ni inversiones de capital (capex)
significativas en el corto plazo, aparte de las asociadas a la linea de transmisién La

Colectora, que se espera que comience a operar en 2025.

Posicion de Negocios Sélida: Las calificaciones de GEB reflejan el portafolio diversificado
de negocios, mayoritariamente con una posicidon de mercado y perfil crediticio sélidos. La
compafia opera en el negocio de transmisién eléctrica en Colombia y mantiene
participaciones controladoras en activos de energia, los cuales operan como monopolios
naturales regulados dentro de sus areas de servicio. GEB es duefa de TGI, la compafia de
transporte de gas natural mas grande en Colombia y tiene una participacion de 60% en Gas
Natural de Limay Callao S.A. (Calidda) [BBB Perspectiva Estable], la empresa principal de
distribucion de gas natural en Perd. GEB ha apoyado a sus subsidiarias a través de
inyecciones de capital y garantias, incluidas garantias esperadas por USD253 millones que
se extenderan a subsidiarias en Guatemala.

Generacion Estable de Flujo de Caja: Debido a su participacién en companias que
mantienen perfiles de riesgo de negocio bajo, las operaciones de GEB se benefician de su
diversificacion de negocio y de una generacion de flujo de caja estable y predecible. En su
mayoria, las subsidiarias de GEB son monopolios regulados dentro de su area de influencia,
con riesgos de volumen limitados. TGl es el activo mas importante de GEB y se espera que
represente aproximadamente 45% de la generacién de EBITDA de companias controladas
en 2023.

GEB controla en su totalidad a TGl y no tiene restricciones de acceso a su generacién de
caja. El negocio de transmisién eléctrica que GEB ejecuta a nivel de holding proyecta ganar
gradualmente una participacion mayor dentro del EBITDA consolidado a mediano plazo;
ejecutara cerca de USD518 millones en capex entre 2023 y 2026 a través de su subsidiaria
recientemente creada Enlaza S.A., para completar proyectos otorgados por la unidad de
planeacién del gobierno.

Portafolio con Calidad Crediticia Alta: GEB es una compafnia holding operativa cuya mayor
parte de flujo de caja operativo (FCO) deriva de sus subsidiarias y participaciones no
controladas. EI FCO de GEB se beneficia de los dividendos recibidos de su portafolio de
participaciones no controladas, compuesto principalmente por companias con grado de
inversiéon o empresas con la calificacion mas alta en escala nacional. Esto ha dado como
resultado una fuente de dividendos predecible para GEB y mitiga la subordinacion

estructural del flujo de dividendos para el servicio de la deuda a nivel de GEB.
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Enel Colombia S.A. E.S.P. (Enel Colombia) [BBB Perspectiva Estable] fue creada a partir de la
fusion de Emgesa, la empresa mayor de generacion eléctrica de Colombia, y Codensa, es la
segunda mayor distribuidora de electricidad, representara 72% de los dividendos que el
GEB reciba de participaciones no controladoras en 2023.

Perfil Crediticio Individual: El perfil crediticio de GEB esta en linea con su calificacién
actual 'AAA(col)' y no esta limitado por el perfil crediticio de su accionista controlador, el
distrito de Bogota. Fitch considera que la presencia de mecanismos regulatorios de
proteccion, accionistas minoritarios significativos y un historial de practicas de gobierno
corporativo sdlidas disminuyen la capacidad de la matriz para extraer valor de su
subsidiaria mas fuerte. GEB contindia administrado con independencia y autonomia, lo que

se incorpora de manera positiva en las calificaciones.

DERIVACION DE CALIFICACION

El perfil bajo de riesgo de negocio de GEB es consistente con su calificacion de riesgo,
comparable con otras empresas nacionales del sector calificadas en AAA(col) como
Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P. (EPM) y Promigas S.A. E.S.P. (Promigas). Las tres
companias mantienen una generacion robusta de generacién de FCO, acompafada de
métricas crediticias adecuadas y acceso amplio a financiamiento de largo plazo para
financiar sus programas de inversiones de capital. Las calificaciones de EPM se mantienen
en Observaciéon Negativa por la incertidumbre alrededor de la ejecucion del proyecto
hidroeléctrico Ituango.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacion del emisor son:

--los ingresos y EBITDA proyectados reflejan la expansion en las operaciones de GEB a nivel
de holding, junto con TGl y Calidda, tras los proyectos ejecutados por estas compafiasy la
implementacién de nuevos marcos tarifarios;

--la ejecucién de capex de GEB en el mediano plazo incorpora proyectos ya otorgados a la
compahia, junto con los de probabilidad alta de ser ejecutados, los cuales promedian
anualmente alrededor de USD300 millones entre 2023y 2026;

--no se asumen adquisiciones significativas en el horizonte de proyeccién;

--Argo paga dividendos provenientes de ganancias retenidas por USD900 millones en 2025
y 2026;
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--dividendos equivalentes a aproximadamente 70% de los ingresos netos del afio anterior.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

--una accion negativa de calificacion sobre el accionista mayoritario, el distrito de Bogota;

--niveles de apalancamiento bruto sostenidos por encima de 4,0x;

--influencia por parte de los accionistas de la compania que dé como resultado una
estrategia financiera u operativa subdptima que pueda debilitar la calidad crediticia del

grupo;

--adquisiciones significativas financiadas principalmente con deuda incremental;

--sobrecostos importantes o retrasos en el inicio de operaciones de proyectos
considerables que presionen las métricas crediticias de GEB.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

--la calificacion ‘AAA(col)’ es la mas alta en la escala nacional, por tanto, acciones positivas
de calificaciéon no son posibles.

LIQUIDEZ

Liquidez Manejable: La liquidez de GEB sigue adecuada y esta respaldada por un nivel alto
de efectivo disponible, un FCO predecible y un acceso probado a bancos y mercado de
capitales a través del holdingy sus subsidiarias. A junio de 2023, la compaiiia tenia
aproximadamente USD354 millones en caja y equivalentes. Aproximadamente USD178
millones se mantuvieron a nivel de holding. GEB enfrenta vencimientos de deuda a corto
plazo de USD244 millones en lo que resta de 2023 y USD798 millones en 2024. Fitch
espera que la compania pueda refinanciar exitosamente sus préximos vencimientos con una
combinacién de recursos bancarios y del mercado de capitales.

PERFIL DEL EMISOR
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GEB es un holding de energia con operaciones directas y participaciones en negocios de
generacion, distribucién y transmisién de electricidad, asi como en el transporte y

distribucion de gas natural.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Este comunicado es una traduccién parcial del original emitido en inglés por Fitch en su
sitio internacional el 1 de septiembre de 2023 y puede consultarse en laliga

www.fitchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

Un cambio en el perfil crediticio del distrito de Bogota tiene el potencial de afectar la
calificacion de GEB.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién usadas en el analisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de puntaje de
relevancia crediticia ambiental, social y de gobernanza (ESG; environmental, social and
governance) es de ‘3’. Un puntaje de ‘3’ significa que los aspectos ESG son neutrales para el
crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de
los mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad. Los puntajes de relevancia
ESG no se incorporan en el proceso de calificacion, sino que son una observaciéon de la
relevancia de los factores ESG en la decisidon del comité de calificacion. Para obtener mas
informacion sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 29, 2022);
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--Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12,
2020);

--Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Julio 13, 2023);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Grupo Energia de Bogota S.A. E.S.P.

--Emision local de Bonos de Deuda Publica Interna GEB hasta por el monto equivalente en
pesos colombianos de USD450 millones.

--Emisién local de Bonos de Deuda Publica Interna GEB hasta por el monto equivalente en

pesos colombianos de USD400 millones.

NUMERO DE ACTA: COL_2023_185

FECHA DEL COMITE: 31/agosto/2023

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Saverio Minervini (Presidente), Natalia O’'Byrne, Juana Lievano

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinion profesional y en ninglin momento implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings
considero los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de
conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2222.y22224.,respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificacién
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adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Gnicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA’ indican la maxima calificacién asignada por
Fitch en la escala de calificacidon nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u
obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos
los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacidn a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas

calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros
dentro de una categoria de calificacién superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten
la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se
encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacidn a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el
pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable

alos cambios econémicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los
compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno
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econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial

de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende
exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole
parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el
emisor ha experimentado un “incumplimiento restringido” o un incumplimiento de pago no
subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no
estd sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u
otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacion adecuada.

“«»n

Nota: Los modificadores “+” 0 ““” pueden ser afiadidos a una calificacion para denotar la
posicion relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se

afaden a la categoria ‘AAA, o a categorias inferiores a ‘CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez
es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.
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F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo

pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las
calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relaciéon a otros emisores u obligaciones en el
mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto
plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacién superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras
y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones
financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o
inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacion adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos afnos. Asimismo, reflejan tendencias que aun
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian

hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con
Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.
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OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion

cambie y la posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion

puede subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacién es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo

de Observacién es tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar

informacion para un mayor analisis.
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Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (pub. 09 Apr 2021)
(including rating assumption sensitivity)

Corporate Rating Criteria (pub. 28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 16 Jun 2023)
Climate Vulnerability in Corporate Ratings Criteria (pub. 21 Jul 2023) (including rating

assumption sensitivity)

Country Ceiling Criteria (pub. 24 Jul 2023)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB) EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificaciéon de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

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 informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la secciéon de Cédigo de Conducta de
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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 compania de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

Enla asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacidn prospectiva), 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 verificaciéon 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 emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccidn 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,
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 jurisdiccién 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 informacion en la que
Fitch se basa en relacidn con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En Gltima
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 visién 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 proyeccién.
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La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun 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 calificaciéon 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 evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningln
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién oun
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 calificacién de Fitch no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacién 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 inversién de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin 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 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 USD 1,000 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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicaciéon o diseminacién 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 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 Calificaciéon
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Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRQ”; Nationally Recognized Statistical
Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO
estan enlistadas en el item 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 NRSRQO”) 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” segun la definicién de la “Corporations Act 2001”.

Derechos de autor © 2023 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.

READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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