"FitchRatings

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos

Alaver
Actualizacion

Superintendencia de Valores
Departamento de Reglstro
Comunicaciones de Entradas

Calificaciones(6n)

Nacionales de Emisor

Calificacion Largo Plazo A-(dom)
Calificacion Corto Plazo F2(dom)
Perspectiva

Nacional de Largo Plazo Estable
Nacionales de Emision

Bonos Ordinarios A-(dom)

Caracteristicas de la Emision de Deuda

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos
Monto DOP800 Millones
Afio 2010
Vencimiento 2016
N° Registro SIVEM-050
Resumen Financiero
Alaver
31 dic 31 dic
2014 2013
Total Activos (USDm) 167.8 159.48
Total Activos (DOPm) 74495 6,833.7
Total Patrimonio (DOPm) 1,396.4 1,270.5
Resultado Op. (DOPm) 150.0 1447
Resultado Neto (DOPm) 1259 1302
Ingreso Ajustado
{DOPm) 1259 1302
ROAA Operativo (%) 207 220
ROAE Operativo. (%) 1134 11.94
Generacion Intema de
Capital (%) 9.02 10.25
Capital Base / APR (%) 2357 25.43
Ind. Capital Regulatorio
%) N 2144 2320
Fuente: Estados Financieros Auditados

Asociacién La Vega Real

Informe Relacionado

Asociacion La Vega Real de Ahorros y
Préstamos (Octubre 7, 2014).

Perspectivas 2015: Bancos de Centroamérica
y Republica Dominicana (Diciembre 11,
2014).

Metodologia Relacionada
Metodologia de  Calificacion  Global de
Instituciones Financieras (Marzo 20, 2015).

Analistas

Larisa Arteaga

+809 563 2481
larisa.arteaga@fitchratings.com

Cristian Rodriguez
+212 908 0858
cristian.rodriguez@fitchratings.com

16/04/2 1:22 AM  r.graciano

fwmain.

Capitalizacién Alta: El nivel de capitalizacion de Asociaciéon La Vega Real de Ahorros y
Préstamos (Alaver) es alto. EI mismo es apoyado por la generacion interna de capital, a la vez que
brinda a la entidad un margen de crecimiento adecuado y una capacidad buena para absorber
pérdidas eventuales. El indicador de capital base segun Fitch Ratings a activos ponderados por
riesgo resultd de 23.57%, en diciembre de 2014 (diciembre 2013: 25.43%), y la agencia no anticipa
variaciones relevantes en el mediano plazo.

Factores Clave de las Calificaciones

Rentabilidad Buena: La rentabilidad operativa se mantuvo en 2.07% a diciembre de 2014 (dic
2013: 2.2%), y compara favorablemente con el promedio del sistema financiero a la misma fecha
(1.87%). Esto se debi6 principalmente a avances paulatinos en la eficiencia y al costo controlado
de crédito. Fitch espera que el ambiente operativo favorable del pais contribuya al fortalecimiento
det perfil financiero de Alaver.

Mejoras en Calidad del Activo: La calidad de la cartera de créditos ha presentado avances
positivos. A diciembre de 2014, el indicador de morosidad de 1.96% aunque increment6
ligeramente respecto al afio anterior, es inferior al promedio exhibido por la asociacién en los
altimos 4 afios (2.8%). Asimismo, se ha reducido la concentracién de la cartera en los 20 mayores
deudores consolidados hasta representar 14.78% del total de préstamos, a diciembre de 2014.

Concentracién Pasiva Alta: Alaver tiene una concentracién alta entre los depositantes mayores
(20 principales: 30.16% del total, a diciembre 2014). Por su parte, las disponibilidades inmediatas
(efectivo y equivalentes, excluyendo inversiones clasificadas como otras inversiones) representan
15.99% de depositos y otros compromisos de corto plazo.

No obstante, o anterior esta mitigado por la estabilidad de los depositos en el tiempo, y de los
fondos provenientes de la colocacion de bonos corporativos a 5 afios plazo.

Emision de Deuda: Los bonos corporativos no tienen algln tipo de subordinacion o garantia
especifica, por lo que sus calificaciones se encuentran en linea con la de la entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Mejora Sostenible en Calidad Crediticia: Una mejora en las calificaciones de la entidad
provendria de un fortalecimiento significativo en su perfil de riesgo, que se reflejara en mejoras
consistentes y sostenibles en su calidad crediticia, asi como en el sostenimiento de niveles
adecuados de rentabilidad y capitalizacion.

Deterioro en Calidad Crediticia: Disminuciones reincidentes en la calidad crediticia, que
redujeran la capacidad del patrimonic para absorber pérdidas, afectarian negativamente las
calificaciones.
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Asociacién La Vega Real de Ahorros y Préstamos
Estado de Resultados

31 dic 2014 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
UsDm
(DOP millones}
1 Ingresos por Intereses sobre Préstamos 155 687.1 675.5 695.1 632.4 515.0
2. Otros Ingresos por Intereses 5.0 2215 165.1 164.3 99.5 89.4
3. Ingresos por Dividendos na. n.a. n.a. na. na. na.
4. Ingréso Bruto por Iritereses v Dividendos 205 908.6 840.6 859.4 731.9 604.4
5. Gastos por Intereses sobre Depésitos de Clientes 7.4 329.4 279.0 336.3 271.0 1725
6. Otros Gastos por Intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7. Total-Gastos por Intereses 74 3294 279.0 336.3 271.0 1725
8. Ingreso Neto por Intereses 13.0 579.2 561.6 5231 460.9 431.9
9. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Titulos Valores y
Derivados na. na. na. na. na. n.a.
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores 0.1 32 49 (13.6) 2.0) (4.5)
11. Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor
Razonable a través del Estado de Resultados 0.1 26 1.3 06 02 0.0
12. Ingreso Neto por Seguros na. na. na. na. na. na.
13. Comisiones y Honorarios Netos (0.0) (1.8) 5.3 85 82 (9.6)
14. Otros Ingresos Operativos 1.2 53.8 432 30.5 33.7 321
15. Total de Ingresos Operativos No Financieros 13 57.8 54.7 26.0 40.1 18.0
16. Gastos de Personal 50 223.7 217.4 182.6 167.0 164.4
17. Otros Gastos Operativos 52 229.0 236.3 2324 239.1 179.1
18. Total Gastos Operativos 10.2 452.7 453.7 4150 406.1 3435
19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio na. n.a. na. na. na. n.a.
20. Utilidad Operativa antes de Provisiones 42 184.3 162.6 134.1 94.9 106.4
21. Cargo por Provisiones para Préstamos 08 336 15.7 38.8 20.3 5.4
22. Cargo por Provisiones para Titulos Valores y Otros
Créditos 00 0.7 2.2 1.7 0.0 0.0
23. Utilidad Operativa 34 150.0 1447 93.6 746 101.0
24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como
Patrimonio na. na. na. n.a. na. na.
25. Ingresos No Recurrentes na. na. na. 00 00 0.0
26. Gastos No Recurrentes na. na. na. 0.0 00 0.0
27. Cambio en Valor Razonable de Deuda Propia na. na. n.a. na. na. na.
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos 0.3) (14.7 1.7 25 57 4.8
29. Utilidad Antes de Impuestos 30 135.3 156.4 96.1 80.3 105.8
30. Gastos de Impuestos 02 9.4 26.2 7.1 10.3 16.4
31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas na. na. na. n.a. na. n.a.
32. Utilidad Neta 28 125.9 130.2 89.0 70.0 89.4
33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la
Venta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
34. Revaluacion de Activos Fijos na. na. na. n.a. na. na.
35. Diferencias en Conversidn de Divisas na. na. na. 0.0 00 0.0
36. Ganancia/(Pérdida) en Otros Ingresos Integrales (Oll) na. na. na. 0.0 00 0.0
37. Ingreso Integral de Fitch 28 1259 130.2 89.0 70.0 89.4
38. Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios na. na. na. na. na. na.
39. Nota: Utilidad Neta Después de Asignacién a
Intereses Minoritarios 28 125.9 130.2 89.0 70.0 89.4
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo na. na. na. na. na. na.
41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al Periodo na. na. n.a. na. na. na.
usD1 = usD1 = UsD1 = UsD1 = UsD1 =

Tipo de Cambio DOP44.38740 DOP42,84990 DOP40.36450 DOP38.79150 ~ DOP37.92660

Fuente: Estados Financieros Auditados La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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Asociaciéon La Vega Real de Ahorros y Préstamos

Balance General
31 dic 2014
Cierre Fiscal 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
USDm  Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscat
__(DOP millones)
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 3.2 1,384.1 1,386.0 1,345.0 1,306.2 1,132.6
2. Otros Préstamos Hipotecarios na. na. na. na. na. na.
3. Otros Préstamos al Consumo/Personales 31.9 1,416.3 1,177.0 993.2 846.7 710.1
4. Préstamos Corporativos y Comerciales 38.1 1,689.0 1,659.7 1,603.8 1,804.2 1,631.7
5. Otros Préstamos 0.0 0.0 na. 00 0.0 0.0
6. Menos: Reservas para Préstamos 26 116.6 92.2 139.8 124.6 86.7
7. Préstamos Netos 98.5 4,372.8 4,130.5 3,802.2 3,832.5 3,387.7
8. Préstamos Brutos 1011 4,489.4 4,222.7 3.942.0 3,957.1 3,474.4
9. Nota: Préstamos con Mora + 90 Dias Incluidos Arriba 2.1 88.2 68.9 147.1 133.3 73.6
10. Nota: Préstamos a Valor Razonable Incluidos Arriba na. n.a. n.a. na. n.a. n.a.
B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
2. Repos y Colaterales en Efectivo na. na. na. na. na. na.
3. Titulos Valores Negociables y a Valor Razonable a
través de Resultados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Derivados na. na. na. na. na. n.a.
5. Titulos Valores Disponibles para la Venta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6. Titulos Valores Mantenidos al Vencimiento 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7. Inversiones en Empresas Relacionadas 0.0 0.4 0.4 04 04 0.4
8. Otros Titulos Valores 39.8 1,768.2 1,630.7 14782 857.4 802.3
9. Total Titulos Valores 39.8 1,768.6 1,631.1 14786 857.8 802.7.
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba n.a. n.a. 1,028.0 11275 635.5 644.7
11. Nota: Total Valores Pignorados na. na. na. na. na. na.
12. inversiones en Propiedades na. na. na. na. na. na.
13. Activos de Seguros na. na. na. na. na. n.a.
14. Otros Activos Productives 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
15. Total Activos Productivos 138.4 6,141.4 5,161.6 5,280.8 4,690.3 4,190.4
C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Depésitos en Bancos 18.6 827.1 640.6 727.3 697.8 653.4
2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba na. na. na. na. na. na.
3. Bienes Adjudicados en Pago 0.7 31.1 55.1 215 17.7 73
4, Activos Fijos 59 260.9 218.3 2221 2204 2176
5. Plusvalia na. n.a. na. na. na. n.a.
6. Otros Intangibles 0.0 0.0 17.9 179 17.9 17.9
7. Activos por Impuesto Corriente na. na. n.a. na. na. na.
8. Activos por Impuesto Diferido na. na. na. na. na. na.
9. Operaciones Descontinuadas na. na. na. na. na. n.a.
10. Otros Activos 4.3 189.0 140.2 142.9 9.7 76.6
11. Total Activos 167.8 7,449.5 6,833.7 6,412.5 5,743.8 5,163.2
usD1 = UsD1 = UsD1= usD1 =
Tipo de Cambio DOP44.38740 DOP42.84990 n.a. DOP38.79150 DOP37.92660

Fuente: Estados Financieros Auditados La Vega Real de Ahorros y Préstamos.

Asociarion | 2 Vana Real de Ahorrns v Préstamns



- FitchRatings

Asociacidn La Vega Real de Ahorros y Préstamos
Balance General

31 dic 2014
Cierre Fiscal 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
USDm  Cierre Fiscal Cierre Fiscal  Cierre Fiscal Cierre Fiscal  Clerre Fiscal
(DOP millones)
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Depésitos en Cuenta Corriente 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Depositos en Cuenta de Ahorro 41.6 1,846.1 15158 1,366.2 1,205.8 1,124.7
3. Depdsitos a Plazo 74.9 3,325.8 3,167.7 3,037.9 2,627.8 2,990.8
4. Total. Depésifos de Clientes 116.5 5171.9 4,683.5 4,404.1 3,833.6 41155
5. Depésitos de Bancos 0.4 19.4 10.5 14.3 14.9 10.7
6. Repos y Colaterales en Efectivo 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0
7. Otros Depésitos y Obligaciones de Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
8. Depdsitos Totales, Mercados de Dinero y
Obligaciones de Corto Plazo 117.0 5191.3 4,694.0 4,418.4 3,848.5 4,126.2
9. Obligaciones Senior a méas de un Afio 18.0 800.0 800.0 800.0 800.0 0.0
10. Obligaciones Subordinadas 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0
11. Otras Obligaciones na. na. na. 00 0.0 0.0
12. Total Fondeo a Largo Plazo 18.0 800.0 800.0 800.0 800.0 0.0
13. Derivados n.a. na. na. na. na. na.
14. Obligaciones Negociables na. na. n.a. n.a. na. n.a.
15. Total Fondeo 135.0 58813 5494.0 52184 46485 4,126.2
E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porcion de la Deuda a Valor Razonable n.a. na. n.a. 0.0 0.0 0.0
2. Reservas por Deterioro de Créditos na. na. na. 00 00 0.0
3. Reservas para Pensiones y Otros na. na. n.a. 00 0.0 0.0
4. Pasivos por Impuesto Corriente na. na. n.a. 0.0 0.0 0.0
5. Pasivos por Impuesto Diferido na. na. na. 00 0.0 0.0
6. Otros Pasivos Diferidos na. na. na. 00 0.0 0.0
7. Operaciones Descontinuadas na. na. n.a. 0.0 0.0 0.0
8. Pasivos de Seguros na. na. n.a. 0.0 0.0 0.0
9. Otros Pasivos 1.4 61.8 69.2 53.8 44.1 55.8
10. Total Pasivos 136.4 6,063.1 5563.2 52722 4,692.6 4,182.0
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Deuda na. na. n.a. na. n.a. na.
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Patrimonio n.a. na. n.a. na. na. n.a.
G. Patrimonio
1. Capital Comun 31.5 1,396.4 12705 1,1403 1,051.2 981.2
2. Interés Minoritario na. na. na. na. na. na.
3. Reservas por Revaluacién de Titulos Valores na. na. na. na. na. n.a.
4. Reservas por Revaluacién de Posicién en Moneda
Extranjera na. na. n.a. na. na. n.a.
5. Revaluacién de Activos Fijos y Otras
Acumulaciones Oli 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6. Total Patrimonio 315 1,396.4 12705 1,140.3 1,051.2 981.2
7. Total Pasivos y Patrimonio 167.8 7,449.5 6,833.7 64125 5,743.8 5,163.2
8. Nota: Capital Base segun Fitch 315 1,396.4 1,252.6 1,122.4 1,033.3 963.3
9. Nota: Capital Elegible segun Fitch na. na. na. na. na. na.
UsD1 = uspt = usD1 = UsD1 = usD1 =
Tipo de Cambio DOP44.38740 DOP42.84990 DOP40.36450 DOP38.79150 DOP37.92660

Fuente: Estados Financieros Auditados La Vega Real de Ahorros y Préstamos.
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Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
Resumen Analitico

31Dic 2014 31Dic2013 31Dic2012 31Dic2011 31 Dic 2010
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal _Cierre Fiscal
A. Indicadores de Intereses
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 15.85 16.55 17.87 16.63 16.09
2. Gastos por Int. sobre Depositos de Clientes / Depésitos de Clientes Prom. 6.13 5.71 8.10 765 5.97
3. Ingresos por Intereses / Activos Productivos Promedio 14.87 15.33 17.26 15.28 14.45
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses Promedio 5.24 5.31 6.92 6.04 454
5. Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio 9.48 10.24 10.51 9.62 10.32
6. Ing. Neto por Int. — Cargo por Prov. para Préstamos / Activos Prod. Prom. 8.93 9.95 9.73 9.20 10.20
7. Ing. Neto por Int. — Dividendos de Acciones Preferentes / Act. Prod. Prom. 9.48 10.24 10.51 9.62 10.32
B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Netos 9.07 8.88 4.74 8.00 4.00
2. Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos 71.07 73.62 75.58 81.06 76.35
3. Gastos Operativos / Activos Promedio 6.25 6.89 6.87 7.26 712
4. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio 13.93 13.42 12.25 9.29 11.29
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Totales Promedio 255 2.47 222 1.70 2.20
6. Cargo por Prov. para Préstamos y Titulos Valores / Util. Oper. antes de Prov. 18.61 11.01 30.20 21.39 5.08
7. Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio 11.34 11.94 855 7.30 10.72
8. Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio 207 220 155 133 2.09
9. Impuestos / Utilidad antes de impuestos 6.95 16.75 7.39 12.83 15.50
10. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Ponderados por Riesgo 3.1 3.30 3.20 220 3.23
11. Utilidad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo 2.53 2.94 2.23 1.73 3.06
C. Oftros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta / Patrimonio Promedio 9.52 10.74 8.13 6.85 9.49
2. Utilidad Neta / Activos Totales Promedio 1.74 1.98 1.47 125 1.85
3. Ingreso Integral de Fitch / Patrimonio Promedio 952 10.74 8.13 685 9.49
4. Ingreso Integral de Fitch / Activos Totales Promedio 1.74 1.98 147 125 1.85
5. Utilidad Neta / Act. Totales Prom. + Act. Titularizados Administrados Prom. na. na. 1.47 125 1.85
6. Utilidad Neta / Activos Ponderados por Riesgo 213 2.64 212 162 2.71
7. Ingreso Integral de Fitch / Activas Ponderados por Riesgo 213 2.64 212 162 2.71
D. Capitalizacion
1 Capital Base segun Fitch / Activos Ponderados por Riesgo 23.57 25.43 26.79 23.97 29.20
2. Capital Elegible segun Fitch / Activos Ponderados por Riesgo na. na. na. na. na.
3. Patrimonio Comun Tangible / Activos Tangibles 18.74 18.38 17.55 18.05 18.72
4. Indicador de Capital Primario Regulatorio na na. na. na. na.
5. Indicador de Capital Total Regulatorio 21.44 23.20 25.08 22.76 27.13
8. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio na. na. na. na. na.
7. Patrimonio / Activos Totales 18.74 18.59 17.78 18.30 19.00
8. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Utilidad Neta na. na. na. na. na.
9. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Ingreso Integral de Fitch na. na. na. na. na.
10. Dividendos en Efectivo y Recompra de Acciones / Utilidad Neta na. na. na. na. na.
11. Utilidad Neta — Dividendos en Efectivo / Patrimonio Total 9.02 10.25 7.80 6.66 9.11
E. Calidad de Activos
1. Crecimiento del Activo Total 9.01 6.57 11.64 11.24 16.67
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 6.32 7.42 (0.38) 13.89 23.30
3. Préstamos Mora + 90 dias / Préstamos Brutos 1.96 203 373 337 242
4. Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 2.60 2.18 355 315 2.50
5. Reservas para Préstamos / Préstamos Mora + 90 dias 132.20 107.58 95.04 93.47 117.80
6. Préstamos Mora + 90 dias — Reservas para Préstamos / Patrimonio (2.03) ©.51) 064 0.83 (1.34)
7. Cargo por Provisién para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 0.78 0.38 1.00 053 0.17
8. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio 1.36 1.45 0.42 na. na.
9. Préstamos Mora + 20 dias + Act. Adjudicados / Préstamos Brutos + Act.
Adjud. 2.64 3.29 4.25 3.80 2.32
F. Fondeo
1. Préstamos / Depésitos de Clientes 86.80 90.16 89.51 103.22 84.42
2. Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3. Depésitos de Clientes / Total Fondeo (excluyendo Derivados) 86.32 85.25 84.40 82.47 99.74

Fuente: Estados Financieros Auditados La Vega Real de Ahorros y Préstamos y calculos de Fitch.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por fo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de
calificacion.
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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 verificacién por
parte de terceros que se obtenga variard 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 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 relacion con una calificacion sera exacta y completa. En
altima 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, Fitch debe confiar en la labor de fos
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los
aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipotesis 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 pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual® sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo.
Una calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun 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 esta comprometido en la oferta o venta
de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de
Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informaci6n 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, suspendidas, o retiradas
en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, fa 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 ofras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o
diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.
Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién eleclrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para olros suscriptores de imprenta.
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