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Intercam Grupo Financiero

Factores Clave de Calificacion

Perspectiva Positiva: La Perspectiva Positiva de la calificacion de largo plazo de Intercam
Banco, S.A,, Institucién de Banca Miltiple, Intercam Grupo Financiero (Intercam Banco) refleja
las tendencias de mejora en sus perfiles de negocio y financiero en los Ultimos 12 meses,
principalmente por un crecimiento sostenido en sus volimenes operados de divisas e ingresos
operativos, asi como su ganancia consistente de posicion de mercado en su negocio central de
intercambio de divisas y pagos internacionales. Lo anterior ha resultado en una rentabilidad
superior a sus pares del sector que gradualmente siguen fortaleciendo su capitalizacién; Fitch
Ratings espera que estas tendencias se mantengan.

Perfil de Negocio Consolidado: Las calificaciones reflejan el perfil de negocio con tendencia
Positiva de Intercam Banco, marcado por un modelo de negocio especializado y bien
posicionado en la intermediacién cambiaria para los sectores empresarial y minorista. El banco
ha mostrado un crecimiento consistente en su volumen operado en divisas y en sus operaciones
crediticias en los ultimos dos afios (2021-2023), lo cual ha resultado en una generacién de
ingresos operativos sostenida.

Capitalizacion Fortalecida: Al 1523, el indicador de capital comun nivel 1 (CET1; common equity
tier 1) a activos ponderados por riesgo (APR) fue de 21.9% (diciembre 2022: 17.8%), indicador
sostenido por la retencién de utilidades de los afos recientes. Fitch estima que las métricas
patrimoniales del banco, las cuales seguiran robustas ante el crecimiento proyectado de sus
operaciones en el horizonte de las calificaciones.

Rentabilidad Fuerte: La agencia opina que la rentabilidad de Intercam Banco es sélida y
mantiene la tendencia de mejora sostenida en los Gltimos dos afos (2021-2023). Al 1523, su
indicador de utilidad operativa respecto a APR fue de 13.1% (promedio 2019-2022: 5.9%), el
cual permanece superior al exhibido por sus pares del sector calificados por Fitch.

Calidad de Activos Desfavorable: Al 1523, el indicador de préstamos en etapa 3 a cartera total
aumento a 3.9% desde 3.1% al 2522. Estas métricas aiin comparan desfavorablemente respecto
a entidades con calificaciones mayores. Dicho crecimiento proviene principalmente del
deterioro de un deudor individual y de reclasificaciones de créditos de acuerdo a criterios
regulatorios bajo los estandares de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS; International Financial Reporting Standards).

Perfil de Fondeo Consistente y Balance Liquido: El perfil de fondeo de Intercam Banco seguira
sostenido en la flexibilidad financiera que le brinda su base creciente de depdsitos del publicoy
la porcion baja de del crédito respecto a los activos, lo cual ha favorecido sus niveles de liquidez
para sus operaciones. Al 1523, su indicador de préstamos a depdsitos fue cercano a 51%
(diciembre 2022: 52%) y su coeficiente de cobertura de liquidez fue de 411.5%.

Sensibilidades de Calificacion

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

Perfil de negocio fortalecido y mejora comprobada en su originacién crediticia que sostenga
indicadores CET1 a APR y utilidad operativa a APR superior a 17%y 4%, respectivamente.
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Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
negativa/baja:

° un deterioro importante en la calidad de los activos y rentabilidad de Intercam Banco
que debilitara su posicion de capital, en particular, si esto deteriorara sus métricas de
utilidad operativa sobre APR inferior a 2.5% de forma sostenida o sisu indice CET1 fuera
inferior a 14% de forma sostenida;

o un deterioro en el posicionamiento de mercado en el negocio de intercambio de divisas
también seria negativo para las calificaciones del banco.

Afiliadas

Intercam Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Intercam Grupo Financiero

Tipo de Calificacion Calificacion Perspectiva

Nacional de Largo Plazo A+(mex) Positiva

Nacional de Corto Plazo F1+(mex)

Fuente: Fitch Ratings

Las calificaciones de Intercam Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Intercam Grupo Financiero (Intercam
CB) estan alineadas con las calificaciones de Intercam Banco. En su evaluacién, Fitch considera la
obligacién legal de Intercam Grupo Financiero S.A. de C.V. para brindar soporte a sus subsidiarias
y que cualquier apoyo fluiria desde el banco, al ser la subsidiaria operativa mas relevante del grupo
por ingresos. Ademas, incorporan la percepcion de Fitch sobre la importancia relevante de la casa
de bolsa para la estrategia y operaciones comerciales del grupo.

Un alza en las calificaciones de Intercam CB provendria de una mejora de las calificaciones
nacionales de Intercam Banco. Por otra parte, una baja en las calificaciones de la entidad
resultaria de cualquier accion similar en las calificaciones nacionales del banco.

Cambios Relevantes

Entorno Operativo Estable

De acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Bancos” de Fitch, las métricas clave utilizadas
para determinar la puntuacién del entorno operativo (EQO) de un pais son el indice de riesgo
operacional (ORI; operational risk index) y el PIB per capita. Estas métricas estdn mas
estrechamente correlacionadas con la capacidad de los bancos para generar volimenes de
negocios con niveles aceptables de riesgo en una jurisdiccion determinada. Para el cierre de julio
de 2023, para México, estas métricas fueron de 48.2% y USD13.2 miles, respectivamente. Bajo
estas métricas, la evaluacion de Fitch del EO esta en la puntuacion de ‘bb+’ con tendencia estable.

La evaluacién de Fitch refleja la consistencia de las métricas del EO, que han sido impulsadas
por el crecimiento econdémico sostenido de México durante 2023, un desempefo soélido del
mercado laboral y la recuperacion en curso de la pandemia. Al primer semestre de 2023, el PIB
crecidé 3.6% de manera anual. El crecimiento se ha beneficiado de un consumo robusto, debido
a un mercado laboral fuerte y un aumento inesperadamente sélido de la inversién privada,
particularmente en construccion no residencial, asi como en maquinariay equipo. Esto continta
indicando la demanda creciente de la producciéon manufacturera mexicana debido a los efectos
del nearshoring. Los anuncios recientes de politica fiscal también han respaldado el crecimiento.

Fitch considera que los bancos mexicanos continuaran con perfiles financieros buenosy que las
métricas fundamentales de la mayoria de estos tendran margen suficiente para enfrentar los
riesgos de inflacién alta y tasas de interés. El mercado laboral fuerte y el dinamismo econémico
han respaldado el consumo privado y los préstamos bancarios. El crecimiento constante de los
préstamos, principalmente en préstamos al consumo en un entorno de tasas de interés altas,
continda respaldando las ganancias y la capitalizacion de los bancos. La agencia espera que el
deterioro de la calidad de los activos se mantenga controlado a medida que los bancos
mexicanos contindien centrandose en personas de ingresos medios a altos, corporativos y
grandes empresas, y el sector publico.
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Calificacion del Soberano

Fitch afirmé las calificaciones de largo plazo en moneda local y extranjera de México en ‘BBB-’
con Perspectiva Estable el 16 de junio de 2023. Para mayor informacién, consultar el
comunicado “Fitch Affirms Mexico at 'BBB-'; Outlook Stable.”

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacion Cualitativa

Perfil de Negocio

El banco posee un enfoque de negocio transaccional orientado a brindar un portafolio
relativamente diversificado de productos del mercado cambiario como servicios de divisas,
servicios de pagos internacionales, productos derivados cambiarios, asi como servicios de
tesoreria y banca de inversién. Considerando la estrategia de crecimiento de operaciones y
cartera del banco, Fitch estima que los ingresos de Intercam Banco seguiran favorecidos por el
dinamismo en transacciones con divisas, y también reflejando la tendencia de recuperacién de
las actividades econémicas.

Los ingresos cambiarios han representado mas de 70% de los ingresos operativos del banco en
los ultimos cinco anos, aunque los ingresos por operaciones crediticias también presentan
crecimiento gradual en los mismos. Los ingresos por intermediacién cambiaria han crecido en
los ultimos tres afios (2020-2023) debido a aumentos en volumen operado en divisas en
clientesempresariales, asociado a la estabilidad econdémicaen las actividades comerciales, junto
con recuperacién en el sector turismo. Al 1523, los ingresos operativos totales fueron de
MXN5,352 millones (promedio 2019-2022: MXN6,091 millones), nivel superior a algunos de
sus pares cercanos y respecto a otros bancos de tamafo mediano en el pais.

Intercam Banco tiene posicionamiento de mercado importante y creciente en su negocio
principal. A junio de 2023, los ingresos por compraventas de divisas del banco sin considerar
resultados por valuacién representaron 32.4% del total de ingresos por compraventa del
sistema, desde 15.6% a diciembre de 2022. Por otra, parte, los ingresos totales por
intermediacion y valuacién de divisas, derivados e instrumentos financieros representaron
7.5% a junio de 2023 (diciembre 2022: 9.1%). La participacion de la entidad en el sector
financiero total sigue moderada, puesto que a junio de 2023 sus activos, préstamos y depdsitos
representaron 0.4%, 0.25% y 0.4% del sistema financiero total.

Perfil de Riesgos

Fitch opina que el perfil de riesgo de Intercam Banco refleja politicas de operacién y estandares
crediticios prudentes que mitigan parcialmente la exposicién del negocio cambiario a la
variabilidad de los mercados de divisas. Su cartera enfocada a empresas medianas y grandes
(con ingresos anuales de al menos MXN500 millones) junto con sus practicas de colocacion
relativamente conservadoras, reflejan una tolerancia moderada a los riesgos crediticios.

Asimismo, Fitch considera que los controles y practicas de administracion de riesgos de
Intercam Banco son razonables al modelo y tamaiio de operaciones, y son comparables con los
de entidades con calificaciones similares. Sus practicas y marco de gestidon han tenido
efectividad razonable para mantener sus niveles de morosidad en niveles relativamente
manejables.

En los ultimos cuatro periodos, Intercam Banco ha aumentado sus operaciones, de acuerdo a su
estrategia de crecimiento en su balance. A junio de 2023, sus activos crecieron alrededor de 7%
respecto a junio de 2022, debido al crecimiento de su cartera crediticia de alrededor de 11%, asi
como por el aumento en sus niveles de liquidez por el crecimiento de sus depdsitos a la misma
fecha. La agencia estima que Intercam Banco seguira con su enfoque de crecimiento, de acuerdo
a sus iniciativas de colocacion y de operacién, aunque mantendra tasas moderadas, similares a
las observadas durante 2023.

Bancos
Bancos Cambiarios
México
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Bancos Cambiarios
México
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
30 jun 2023 31dic2022 31dic2021 31dic 2020
6 meses - 6 meses -
Interino Interino Cierre de afo Cierre de ano Cierre de afo
USD millones MXN millones MXN millones MXN millones MXN millones
Auditado - Sin
Salvedades (If’érrafo Auditado - Sin Auditado - Sin
No divulgado No divulgado de Enfasis) Salvedades Salvedades
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 79 1,357.0 1,697.0 844.0 711.0
Comisiones y Honorarios Netos 1 23.0 27.0 70.0 15.0
Otros Ingresos Operativos 232 3,972.0 7,207.0 5,885.0 3,960.0
Ingreso Operativo Total 312 5,352.0 8,931.0 6,799.0 4,686.0
Gastos Operativos 188 3,230.0 5,703.0 4,707.0 3,413.0
Utilidad Operativa antes de Provisiones 124 2,122.0 3,228.0 2,092.0 1,273.0
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 4 77.0 349.0 579.0 448.0
Utilidad Operativa 119 2,045.0 2,879.0 1,513.0 825.0
Otros Rubros No Operativos (Neto) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Impuestos 35 592.0 776.0 447.0 270.0
Utilidad Neta 85 1,453.0 2,103.0 1,066.0 555.0
Otro Ingreso Integral 0 -4.0 -9.0 -7.0 -19.0
Ingreso Integral segun Fitch 85 1,449.0 2,094.0 1,059.0 536.0
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 920 15,773.0 16,395.0 11,835.0 12,002.0
- De los Cuales Estan en Deterioro 36 618.0 513.0 199.0 349.0
Reservas para Pérdidas Crediticias 64 1,102.0 1,023.0 697.0 541.0
Préstamos Netos 856 14,671.0 15,372.0 11,138.0 11,461.0
Préstamos y Operaciones Interbancarias 897 15,369.0 12,462.0 4,443.0 2,828.0
Derivados 166 2,837.0 2,506.0 681.0 173.0
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 425 7,286.0 8,552.0 6,869.0 4,363.0
Total de Activos Productivos 2,344 40,163.0 38,892.0 23,131.0 18,825.0
Efectivo y Depdsitos en Bancos 109 1,870.0 2,675.0 10,188.0 4,946.0
Otros Activos 396 6,787.0 7,621.0 5,846.0 5,596.0
Total de Activos 2,849 48,820.0 49,188.0 39,165.0 29,367.0
Pasivos
Depésitos de Clientes 1,790 30,678.0 31,204.0 25,114.0 18,656.0
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo 12 201.0 506.0 214.0 341.0
Otro Fondeo de Largo Plazo 37 633.0 738.0 n.a. n.a.
Obligaciones Negociables y Derivados 165 2,828.0 2,412.0 659.0 197.0
Total de Fondeo y Derivados 2,004 34,340.0 34,860.0 25,987.0 19,194.0
Otros Pasivos 427 7,313.0 8,315.0 9,118.0 7,172.0
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 418 7,167.0 6,013.0 4,060.0 3,001.0
Total de Pasivos y Patrimonio 2,849 48,820.0 49,188.0 39,165.0 29,367.0
Tipo de Cambio USD1=MXN17.1358 usD1 = uUsD1= usD1 =
MXN19.4143 MXN20.6582 MXN20.1175

n.a. -No aplica. Nota: Los estados financieros estan de acuerdo con los criterios de la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV). Las cifras de 2023y 2022 incluyen
cambios contables recientes en el proceso de converger alas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Los afios anteriores no incluyeron estos cambios y la

agencia cree que no son directamente comparables.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Intercam Banco
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Bancos Cambiarios
México
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
30jun2023 31dic 2022 31dic 2021 31dic 2020
Indicadores (Anualizados Segun sea Apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 13.1 9.0 6.7 4.6
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 6.8 6.2 45 4.6
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 60.4 63.9 69.2 72.8
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 44.0 40.5 30.8 204
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos en Deterioro 3.9 31 1.7 2.9
Crecimiento de Préstamos Brutos -3.8 38.5 -1.4 151
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos en Deterioro 178.3 199.4 350.3 155.0
Gastos por Constitucidn de Reservas/Préstamos Brutos Promedio 1.0 2.4 4.8 3.8
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) 21.9 17.8 16.6 15.0
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) Completamente n.a. n.a. n.a. n.a.
Implementado
Indicador de Capital Base seguin Fitch n.a. n.a. 17.2 16.1
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 14.0 11.6 10.0 9.8
Indicador de Apalancamiento de Basilea 11.7 9.8 7.4 6.5
Préstamos en Deterioro Netos/Capital Comun Tier 1 -7.0 -8.9 -13.3 -7.2
Préstamos en Deterioro Netos/Capital Base Segun Fitch n.a. n.a. -12.8 -6.7
Fondeoy Liquidez
Préstamos Brutos/Depdsitos de Clientes 514 525 47.1 64.3
Indicador de Cobertura de Liquidez 4115 303.0 403.6 596.5
Depositos de Clientes/Total de Fondeo No Patrimonial 97.4 96.2 99.2 98.2
Indicador de Fondeo Estable Neto 172.9 157.6 n.a. n.a.

n.a. -No aplica. Nota: Los estados financieros estan de acuerdo con los criterios de la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV). Las cifras de 2023y 2022 incluyen
cambios contables recientes en el proceso de converger a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Los afios anteriores no incluyeron estos cambios y la

agencia cree que no son directamente comparables.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Intercam Banco
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Indicadores Financieros Clave
Calidad de Activos

Fitch considera que la calidad de activos de Intercam Banco seguird influenciada por la
concentracion de su cartera por deudor relativamente alta. Al 1523, el saldo de crédito de los
deudores principales fue de 0.8x el CET1 y 34.6% de la cartera total. Durante el S2023, la
entidad se enfocara en sanear su cartera mediante castigos y disminucion de sus niveles de
deterioro. Fitch estima que los castigos seguiran en niveles manejables e inferiores a 2% en el
futuro previsible. Por otra parte, las coberturas de reservas permanecen adecuadas y de
acuerdo a las practicas y controles prudentes de Intercam Banco. A junio de 2023, las
estimaciones preventivas para riesgos crediticios cubrian cerca de 178% de la cartera en etapa
3 (promedio 2019-2022: 197.5%), las cuales comparan favorablemente respecto a sus pares de
calificacion.

Ganancias y Rentabilidad

La mejora en su rentabilidad proviene de ingresos por intermediacién mayores debido al
aumento en el volumen de transacciones y a margenes de intermediacion mayores en las
operaciones de divisas de manera sostenida en los Ultimos afios. Asimismo, los gastos por
reservas crediticias controlados, en conjunto con la mejora en el margen de interés neto (MIN)
debido al crecimiento crediticio reciente y su estrategia de tesoreria, asi como por los costos
controlados de los pasivos, han favorecido la generacién de utilidades. A junio de 2023, los
gastos por provisiones representan 3.6% de la utilidad operativa antes de provisiones (2022:
10.8%), mientras que el MIN a activos productivos promedio fue 6.8% (2019 - 2022: 5.1%).

La agencia prevé que los ingresos cambiarios de Intercam Banco mantendran la consistencia
exhibida, considerando las perspectivas estables de desempefio de la actividades comerciales y
sostenidos en su posicionamiento fuerte en el segmento cambiario.

Capitalizaciéon y Apalancamiento

Fitch considera que la capitalizacion de la entidad mantendra la tendencia de mejora reflejada
en el crecimiento constante de su base patrimonial en los ultimos afios, mediante métricas
mejoradas y que son superiores a sus pares en categorias de calificacion similares. En su
evaluacién de capital de Intercam Banco, Fitch considera el perfil de riesgo y modelo de negocio
concentrado del banco. Esto esta parcialmente mitigado por los niveles amplios de cobertura de
reservas crediticias, generacion consistente de utilidades, y la capacidad buena de absorcién de
pérdidas reflejado en su posicion patrimonial robusta.

Fondeo y Liquidez

Fitch estima que Intercam Banco mantendrad su perfil de fondeo favorable sostenido en su base
de depdsitos adecuada y con riesgos de refinanciamiento bajos. En los Gltimos afios (2020-
2023), los depdsitos registraron crecimientos consistentes, de acuerdo a la estrategia de
captaciondel banco. Adiciembre de 2022, los depdsitos aumentaron 24.2% (diciembre de 2021:
34.6%), lo que ha favorecido sus niveles de liquidez para sus operaciones. La concentracién por
depositante en su captacion es moderada y se refleja en los 20 depositantes mayores, los que
representaron cercade 14% ala misma fecha.

Las fuentes de fondeo también se favorecen por la disponibilidad amplia de lineas de crédito con
instituciones financieras diversas. Fitch considera también el balance liquido del banco por su
modelo de negocioy que mitiga parcialmente los descalces entre sus activos y pasivos derivados
de sus obligaciones de corto plazo.
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ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacién sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este reporte,
consulte el estado de solicitud que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio
web de Fitch Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de calificacion de un emisor
incluido en este reporte, consulte el comentario de accion de calificacion mas reciente del emisor
correspondiente, disponible en el sitio web de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch
para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estdn 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 codigo 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 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 calificacién 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 compaiiia) 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 realizacion de otros informes (incluyendo informacion 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
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 informacién 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 emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de lainformacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray 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 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 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
calificacién de Fitch es una opinion en cuanto ala calidad crediticia de una emision. Esta opinion 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 ningln individuo, o grupo de individuos, es nicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacién 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 ningtn 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 emision 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
discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién 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 asignacién,
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 Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion 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.

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 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 laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.
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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”.
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