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($ millones) 30jun 13  31dic 12
Total activos 7,342 7,506
Total patrimonio 2,188 2,142
Utilidad neta 64 103
ROAA (%) 1.7 1.4
ROAE (%) 5.9 4.9
Patrimonio/activos (%) 29.8 28.5

Fuente: BCIE, estados financieros anuales
auditados e intermedios no auditados
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Factores Clave de las Calificaciones 30065

Perfil Financlero Sélido: Las calificaciones de BCIE y de sus emisiones reflejan el desemperio
consistente del banco, su perfil financiero sélido y su gestion de riesgos adecuada. También
ponderan el interés de los accionistas para continuar expandiendo las operaciones de la entidad y
los privilegios conferidos por los paises miembros; incluyendo el estatus de acreedor preferente.

Estatus de Acreedor Preferente: BCIE se beneficia de privilegios e inmunidades similares a los
gue gozan otros bancos multilaterales de desarrollo (BMD), los cuales contrarrestan la
concentracion de créditos en soberanos con relativamente bajas calificaciones de riesgo. Al ser
BCIE el mayor proveedor de fondos de largo plazo en Centroamérica, Fitch asume que los paises
miembros, aun si experimentaran dificultades severas, continuaran cumpliendo el estatus de
acreedor preferente y exonerando a los deudores privados de cualquier medida que impacte la
convertibilidad y la transferencia de sus obligaciones.

Capitalizacion Fuerte: Las operaciones de BCIE se apoyan en una séfida capitalizacion; en
opinién de Fitch, ésta se mantendra en linea con la de otros BMD subregionales. La relacion
patrimonio a activos se ubicé en un cémodo 29.8% a junio de 2013; mientras que la adecuacion de
capital se mantuvo por encima del piso interno de 35%. La relativamente alta rentabilidad (ROAA
promedio de los Gltimos 3 afios: 1.6%) contribuyé a sostener los indicadores patrimoniales;
mientras que el reciente aumento de capital suscrito hasta USD$4.0 mil millones contribuirfa a
diversificar, atn mas, la estructura de capital.

Desempefio Consistente: El banco ha sabido operar, sin mayores dificultades, durante periodos
de inestabilidad. Esto debido ai soporte de sus accionistas y a las politicas internas conservadoras,
pese a que el banco no estd sujeto a alguna regulacion. Fitch prevé que BCIE seguira
desempefiandose consistentemente, pese a las dificultades que pudiese enfrentar alguno de sus
paises miembros.

Acceso a Mercados de Capitales: El plazo promedio de los fondos captados por BCIE se
incrementd, en los Ultimos afios, gracias a su participacion activa en los mercados de capitales.
Actuaimente, BCIE es la entidad financiera centroamericana con mayor participacién en los
mercados internacionales; sus recursos captados por medio de bonos representan cerca de 58%
del total. La liquidez del banco se mantiene fuerte y probo ser efectiva para hacer frente a perfodos
de inestabilidad econémica.

Calidad Crediticia Adecuada: La calidad de los activos se mantiene bajo control. Fitch prevé que
los préstamos deteriorados se mantendran bajos (cerca de 1%). Los préstamos en estado de no
acumulacion se han registrado, Gnicamente, en el sector privado (préstamos al sector privado
representan 24% del total); en tanto que el estatus de acreedor preferente mitiga el riesgo
inherente de los paises miembros. La cobertura de reservas es amplia y supera varias veces el
monto de créditos vencidos (2.9x a junio de 2013).

Sensibilidad de las Calificaciones

Debilitamiento de los Fundamentales y Detrimentos de los Privilegios: Un severo
debilitamiento del perfil financiero del banco y/o un inesperado defrimento de sus privilegios
conferidos por sus accionistas podrian presionar las calificaciones hacia la baja.

www fitchratings.com
www fitchdominicana.com
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Perfil y Soporte

BCIE es un BMD fundado en 1960 para estimular el crecimiento econémico y promover la
integracién de los cinco estados miembros fundadores: Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua. BCIE fue establecido bajo un Convenio Constitutivo que le confirid el
estatus de institucion supranacional y varias inmunidades y privilegios. En 1989, el Convenio
Constituivo se modificé para permitir la participacion de paises extra regionales en el capital del
banco. Como resultado, México, Taiwan, Argentina, Colombia y Espafia se convirtieron en
accionistas. Cambios adicionales permitieron la integracién de Repuiblica Dominicana y Panama
€Omo socios regionales no fundadores.

Los accionistas del BCIE son gobiernos, en su mayoria paises centroamericanos. Los accionistas
han demostrado, histéricamente, un fuerte apoyo en la forma de contribuciones de capital y
exenciones, pese a que la mayoria poseen calificaciones de riesgo por debajo del grado de
inversion y posiciones fiscales estructuralmente débiles. BCIE es el principal proveedores de
financiamiento de mediano plazo de la regién. Fitch considera que los accionistas tienen un interés
especial de soportar al banco, si éste incurriera en dificultades. Un cambio repentino al respecto,
de uno o varios de los paises miembros, socavaria los beneficios de BCIE y, por ende, sus
calificaciones actuales.

Desempeiio

Historicamente, el banco cuenta con resultados positivos y relativamente altos niveles de
rentabilidad, a pesar que la rentabilidad no es un objetivo clave para BCIE. En los itimos 3 anos,
la rentabilidad sobre activos y patrimonio promedi6 1.6% y 5.4%, respectivamente (1.7% y 5.9% a
junio de 2013, impulsado por reversion de reservas de crédito). Una carga operativa relativamente

Estados Financieros acordes a los
Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (GAAP, por

sus siglas en inglés) en Estados Unidos baja y modestos gastos en provisiones soportan el desempefio del banco. Los relativamente altos
indicadores de rentabilidad han contribuido a mantener la buena posicién patrimonial, puesto que
o KPMG Panama audité los FEFF del el convenio constitutivo requiere que todas las ganancias sean transferidas a reservas.
periodo 2012-2010 sin salvedades.
e Los EEFF, a junio de 2013, no Fitch prevé que BCIE continuard desempefiandose adecuadamente en el horizonte previsible,

fueron auditados.

Los EEFF del periodo 2008-2009
fueron auditados por Deloitte.

pese a que el entorno econémico de algunos paises miembros sigue desafiante. Los indicadores
de rentabilidad del banco se mantendran similares a los registros histéricos. El fortalecimiento de
las politicas crediticias, combinado con la experiencia del banco y el apoyo de los paises miembros,
continuara impulsando el buen desemperio de la entidad.

¢ Los EEFF son presentados en
délares de Estados Unidos.

Capitalizacion, Apalancamiento y Liquidez

La posicién patrimonial de BCIE es sdlida. La relacion de patrimonio a activos se ubicé en un
confortable 29.8% a junio de 2013; mientras que la adecuacién de capital (Basilea 1) en 38.4%.
Metodologias Relacionadas BCIE gsta?lece su.s propias politicas 'de capitalizacion, aun cuando no esta sujeto a‘regu.lacnones
M ) N bancarias internacionales. Las reglas internas del banco establecen que el fondo patrimonial sobre
etodologia de Calificacion Global de ) i . ]
Instituciones Financieras los activos ponderados por riesgo (Basilea 1) debe mantenerse por encima del conservador 35% y
Agosto 15, 2012 que el pasivo a patrimonio (corresponde a patrimonio TIER I, por lo que se incluyen las reservas
genéricas) por debajo de 3 veces (jun13: 2.1 veces).

El plazo promedio del pasivo del banco se incrementé hasta 3.5 aftos, a medida que los fondos
captados en los mercados internacionales siguieron incrementando. La proporcion de fondos
provistos por bonos alcanzé 58% del total a junio de 2013; mientras que, en la década pasada, el
fondeo provenia mayormente de lineas de crédito. El banco ha emitido exitosamente en los
mercados de Estados Unidos, Suiza, Alemania, Tailandia, Japon, Taiwan, Singapur y Hong Kong a
través de notas a mediano plazo. Ademas, es un emisor recurrente en algunos mercados de
Latinoamérica, tales como: Colombia, México, Republica Dominicana, Uruguay, Panama, Costa

Banco Centroamericano de Integracion Economica 2
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Limites de crédito y tasas de

interés

* Prestatario individual del sector
publico hasta 20% del patrimonio.

s Prestatario individual del sector
privado hasta 5% de! patrimonio y
10% para grupos de empresas
relacionadas.

» El riesgo ponderado en cualquier pais

miembro no puede exceder 30% del
total de activos de riesgo o 100% del
patrimonio.

» Las tasas de créditos al sector publico
son ias mismas para todos los paises.

Rica, Guatemala, El Salvador y Nicaragua. BCIE proyecta mantener la composicion actual del
fondeo en el largo plazo (cerca de 70% bonos y 30% lineas de crédito); como otros BMD, BCIE no
capta depositos.

La liquidez del banco se mantiene holgada. Los requerimientos minimos de liquidez definidos por
el banco han sido importantes para preservar dicha fortaleza en entornos econémicos desafiantes
y proveen un colchon de disponibilidades, en caso de dificultades de acceso a recursos
inesperadas. A junio 2013, los activos liquidos representaron 6.2 meses de obligaciones
proyectadas (definidos como compromisos de desembolsos, servicio de deuda, gastos
administrativos y otras obligaciones); mientras que el limite interno fijado por el banco es de seis
meses.

Riesgos

La mayoria de los préstamos otorgados por BCIE son de largo plazo y se enfocan en los sectores
de infraestructura, energia e instituciones financieras. Los préstamos al sector publico
representaron 76% del total a junio de 2013; en linea con el plan de negocios del banco. La
elevada exposicion que BCIE mantiene en soberanos con bajas calificaciones de riesgo es
parcialmente contrarrestada por el estatus de acreedor preferente del banco y la amplia base
patrimonial. La mayorfa de fas exposiciones al sector publico corresponden a Guatemala,
Honduras, El Salvador y Costa Rica.

Cerca del 50% de los créditos al sector privado son otorgados por medio de instituciones
financieras locales, las cuales son la contraparte de BCIE y respaldan el riesgo del prestatario.
Fitch considera que la proporcion alta de préstamos intermediados por entidades financieras
mitigan el riesgo, debido a que BCIE no goza del estatus de acreedor preferente en las
exposiciones privadas.

Como fue anticipado por Fitch, la calidad de la cartera de préstamos permanecié bajo control y la
morosidad podria mantenerse baja. Esto dado al fortalecimiento de las politicas de gestidon de
riesgos y la mayor participacion de los préstamos al sector publico. Los préstamos en estado de no
acumulacion se han registrado, Unicamente, en el portafolio del sector privado y su participacion se
mantiene baja (1% del total de préstamos a junio de 2013). Las reservas para préstamos
deteriorados son amplias y cubren varias veces el monto de préstamos vencidos (2.9 veces a junio
de 2013). Aunque las coberturas de reservas son muy sensibles al ciclo econodmico, por la elevada
concentracion de la cartera en los mayores préstamos, Fitch considera que la sdlida posicion
patrimonial de BCIE ayuda a mitigar pérdidas inesperadas.

El riesgo de concentracién al que se expone BCIE es alto, debido al fimitado nimero de deudores
elegibles (actualmente 10 paises y 137 entidades privadas). A junio de 2013, los cinco mayores
deudores (todos del sector pablico) sumaron el 49% de los préstamos (1.2 veces patrimonio). La
mayor exposicion individual en un deudor del sector publico (Guatemala) representé 47% del
patrimonio. El pais con la mayor exposicién crediticia fue Guatemala, al representar 58% del
patrimonio. La concentracion elevada es una caracteristica estructural de los BMD, pero el estatus
de acreedor preferente balancea este riesgo.

El riesgo crediticio relacionado con el portafolio de activos liquidos del banco es bajo; esto por las
politicas conservadoras de inversion, las cuales balancean el riesgo mayor asociado del portafolio
de créditos. Todo el portafolio de inversiones se compone de notas de deuda senior y depositos en
bancos que, en conjunto, sumaron 25.4% del total de activos. De acuerdo con las politicas internas
del banco, al menos 75% de los activos fiquidos deben ser valores con alto grado de inversién
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(calificaciones internacionales de ‘A’ o superiores) o depésitos bancarios; mientras que el méaximo

de inversién en valores de un solo emisor no debe exceder el 3.5% del total de inversiones liquidas.

Los riesgos de mercado a los que se expone BCIE continuaron bajos. El banco utiliza derivados
para cubrir las tasas de interés y las monedas extranjeras (contrapartes calificadas ‘A’ o superior);
las politicas del banco no permiten adoptar coberturas para fines especulativos. Los préstamos
extendidos a tasas fijas representan 24% del total, a junio de 2013; con base en cada uno de los
casos, dichos préstamos también cuentan con una cobertura de tasa variable mediante permutas.

Los activos y pasivos de BCIE estan en su mayoria dolarizados; los descalces de monedas son
bajos y estan originados por algunos préstamos en la moneda local de los paises fundadores.
Cerca del 98% de los préstamos estaban denominados en délares. Aunque la exposicion del
banco a las fluctuaciones cambiarias es baja, los deudores no generadores de dolares pueden
encontrar mayores dificultades para cumplir con sus obligaciones, en caso de una devaluacién de
su moneda local.

Banco Centroamericano de Integracién Econémica
Octubre 16, 2013
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Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE)

Balance General
(USD miliones) 30jun 2013  31dic 2012 31dic 2011 31 dic 2010 31 dic 2009 31 dic 2008
6 Meses Cierre Anual Cierre Anual Cierre Anual Cierre Anual Cierre Anual

A. PRESTAMOS
1. A/ Garantizados por Soberanos 4,023.5 4,161.8 3,830.7 3,420.4 2,904.0 2,584.1
2. Otras Instituciones Publicas n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Sector Privado 1,277.0 1,322.0 1,334.9 1,417.8 1,459.8 1,730.9
4. De las Cuales para Comercio Exterior (memo) na. n.a. n.a. na. na. n.a.
5. Otros Préstamos n.a. na. n.a. na. na n.a.
6. Resenas para Préstamos (Deduce) 1671 168.4 178.3 200.3 203.2 162.3
TOTAL A 5,143.4 5,315.4 4,987.3 4,637.7 4,160.6 4,162.7
B. OTROS ACTIVOS PRODUCTIVOS
1. Depdsitos en Bancos 631.5 711.2 639.1 799.3 639.8 561.0
2, Titulos Valores para la Venta y Trading 1,234.1 1,025.0 907.7 657.6 678.6 468.8
3. Inver. para Instr. de Deuda - (Incl. Otras Invers.) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Inwersiones de Capital 45.1 42.0 39.5 25.8 19.6 126
5. Derivados (incl. Valor Justo de Garantfas) 158.7 259.9 231.6 214.0 125.4 114.8
TOTAL B 2,069.4 2,038.1 1,817.9 1,696.7 1,463.4 1,157.2
C. TOTAL ACTIVOS PRODUCTIVOS (A+B) 7,212.8 7,353.5 6,805.2 6,334.4 5,624.0 5,309.9
D. ACTIVOS FIJOS 34.2 35.2 33.5 27.5 271 28.7
E. ACTIVOS NO PRODUCTIVOS
1. Efectivo y Depdsitos en Bancos 15.3 36.8 227 29.9 57.3 33.7
2. Otros 80.1 80.2 91.4 76.0 69.0 79.1
F. TOTAL ACTIVOS 7,342.4 7,508.7 6,952.8 6,467.8 5,777.4 5,451.4
G. FONDEO DE CORTO PLAZO
1. Préstamos Bancarios(< 1 Aio) 317.4 506.0 317.0 197.6 215.2 377.5
2. instrumentos Emitidos (< 1 Afio) 391.1 338.1 475.9 384.4 338.7 610.9
3. Otros (incl. Dep6sitos) 441.9 384.9 285.7 201.7 115.5 57.7
TOTAL G 1,160.4 1,229.0 1,078.6 783.7 669.4 1,046.4
H. OTRO FONDEO
1. Préstamos Bancarios (> 1 Afio) 899.4 935.4 992.9 992.9 736.7 736.4
2. Otros Préstamos (incl. Securities Issues) 2,877.3 2,954.5 2,587.2 2,625.8 2,393.7 1,748.4
3. Deuda Subordinada 0.0 0.0 n.a n.a. n.a. n.a.
4. Capital Hibrido 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
TOTAL H 3,776.7 3,889.9 3,580.1 3,618.7 3,130.4 2,484.8
I. OTROS (Sin Costo)
1.Derivados (Incl. Valor Justo de Garantias) 178.3 178.4 206.3 75.3 101.3 149.6
2. Valor Justo de la Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Otros (Sin Costo) 491 66.6 60.2 61.3 63.8 62.6
TOTAL 1 227.4 245.0 266.5 136.6 165.1 212.2
J. GENERAL PROVISIONES Y RESERVAS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
L. PATRIMONIO
1. Acciones Preferidas 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a n.a.
2. Capital Suscrito 3,950.5 3,834.5 1,722.9 1,722.9 1,722.9 1,722.9
3. Capital Exigible (2,969.6) (2,875.8) (1,272.8) (1,272.2) (1,275.8) (1,292.2)
4. Atrasos/Avances de Capital (502.9) (471.6) 0.0 0.0 0.0 (3.4)
5. Capital Pagado (memo) 487.0 487.0 450.7 450.7 447 1 427 .4
6. Resenas (incl. Util. Neta del Afio) 1,715.5 1,651.1 1,677.5 1,478.1 1,365.4 1,281.0
7. Valor Justo de Revaluacién de Resena (14.6) 3.6 n.a. na. n.a. n.a.
TOTAL L 2,187.9 2,141.8 2,027.6 1,928.8 1,812.5 1,708.3
M. TOTAL PASIVOS & PATRIMONIO 7,342.4 7,505.7 6,952.8 6,467.8 57774 5,451.4
Fuente: BCIE
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Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE)
Estado de Resultados

{USD millones) 30jun 2013  31dic2012 31dic2011 31dic2010 31 dic 2009 31 dic 2008
8 Meses Cierre Anual Cierre Anual Cierre Anual Gierre Anual Cierre Anual

1. Intereses Recibidos 164.5 319.1 282.0 294.8 285.9 309.2
2. Intereses Pagados 64.4 142.7 136.0 137.6 132.5 162.7
3. INGRESO NETO POR INTERESES 100.1 176.4 146.0 157.2 153.4 146.5
4. Othros Ingresos Operativos (19.0) (3.0) 12.3 12.6 16.6 2.4
5. Otros Ingresos (5.0) (29.0) 4.3) (5.2) (14.5) (8.5)
6. Gastos de Personal 121 24.3 21.9 20.7 213 21.9
7. Otros Gastos No Financieros 76 16.4 14.0 14.1 14.1 13.3
8. Gastos por Provsiones (7.8) 0.7 15.0 15.4 49.5 21.8
9. Otras Prowvisiones na. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
10.UTILIDAD OPERATIVA ANTES DE DERIVADOS 64.0 103.0 103.1 114.4 70.6 83.4
11. Ganancias / (Pérdidas) Netas en Instrumentos na. n.a. na. na na. na.
12. UTILIDAD OPERATIVA LUEGO DE DERIVADOS 64.0 103.0 103.1 114.4 70.6 83.4
13. Otros Ingresos y Gastos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
14. UTILIDAD NETA 64.0 103.0 103.1 114.4 70.6 83.4
15. Valor Razonable de Revaluaciones Reconocidas en Patrimonio n.a. na. (5.2) 6.7) n.a. na.
16. INGRESO NETO AJUSTADO POR FITCH 64.0 103.0 97.9 107.7 70.6 83.4

Fuente: BCIE
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica 6
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Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE)

Analisis de indices

30jun.2013  31dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010 31 dic 2009 31 dic 2008
6 Meses Clerre Anual Cierre Anual Cierre Anual Cierre Anual Clerre Anual
% % % % % %
Original Qriginal Qriginal Original Original Original
I. RENTABILIDAD
1. Utilidad Neta/Patrimonio (promedio) 5.91 4.94 521 6.12 4.01 4,99
2. Utilidad Neta/Total Activos (promedio) 1.72 1.42 1.53 1.86 1.25 1.59
3. Ingreso Neto por Intereses + Compromisos por n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Comisiones/Préstamos Brutos (prom.) + Activos Liquidos (prom.) + Garantias (prom.) 5.57 2.52 223 2.60 275 2.83
4. Gastos No Financieros/ingresos Neto por Intereses + na. na n.a. n.a n.a n.a.
Otros Ingresos Operativos 24.29 23.47 22.68 20.49 20.82 23.64
5. Ingresos por Inversiones en Capital/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Inversiones en Capital (prom.) 0.00 4.17 0.61 0.88 311 7.91
6. Reservas para Préstamos y Part. Capital y Garantias/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Brutos (prom.) + Inver. en Capital (prom.) y Garantias (prom.) (0.57) 0.01 0.30 0.33 1.13 0.52
il. ADECUACION PATRIMONIAL
1. Generacion Interna de Capital 11.70 4.94 5.21 6.12 4.01 4.98
2. Préstamos + Inversion en Capital Neta + Garantias Netas n.a. na. n.a. n.a. n.a. na.
[Capital Suscrito + Resenvas 91.63 97.88 1562.70 146.05 135.73 139.27
3. Patrimonio/Total Activos 29.80 28.54 29.16 29.82 31.37 31.34
4. Patrimonio Excluyendo Valor Justo Revaluaciones/Activos 30.00 28.49 29.16 29.82 31.37 31.34
5. AAA-AA- Capital Exigible/Capital Exigible 0.00 0.00 0.00 11.79 11.76 11.61
7. Capital Utilizable/Capital Requerido na. na. 239.55 273.50 246.98 230.69
Iit. LIQUIDEZ
1. Activos Liquidos e Instrumentos de Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
en el mercado/Deuda < 1 Afio 163.50 144.26 145.51 188.72 205.51 101.66
2. Activos Liquidos e Instrumentos de Deuda n.a. na. n.a. n.a. n.a n.a
en el Mercado/Total Activos 25.62 23.62 22.57 22.99 23.81 19.51
3. Activos Liquidos e Instrumentos de Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
en el Mercado/Préstamos y Patrimonio no Desembolsado 97.20 146.05 103.50 92.95 111.81 76.80
IV, CALIDAD DEL ACTIVO
1. Préstamos Vencidos / Préstamos Brutos 1.02 1.04 0.58 3.21 2.92 0.60
2. Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 2.96 3.07 3.45 4.14 4.66 3.76
3. Reservas de Capital / Inversiones en Capital na. na. n.a. n.a. na. n.a.
4. Reservas Totales / Préstamos Brutos, Inversiones en Capital y Garantias 293 3.04 3.42 411 4.62 3.73
5. Reservas para Préstamos/Préstamos Vencidos 289.85 294.41 596.32 128.98 159.50 626.64
6. Préstamos a Deudores con Grado de Inversion/Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Brutos 0.00 0.00 0.00 0.36 0.00 0.00
V. APALANCAMIENTO
1. Deuda/Patrimonio 225.20 239.00 229.76 228.25 209.64 206.69
2. Deuda/Capital Suscrito + Reservas 86.82 93.32 141,16 137.53 123.04 117.54
3. Deuda/Capital Exigible 165.92 178.00 366.02 346.05 297.84 273.25
4. Utilidad Neta + Intereses Pagados/Intereses Pagados 199.38 172.18 175.81 183.14 153.28 151.26
Fuente: BCIE
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES GREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA
ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE
FITCH.

Derechos de autor © 2013 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY
10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones,
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 investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologlas de calificacién, y obtiene verificacion 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en
que se ofreca 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 administracién 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, fa
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular
0 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 relacién con una calificacién seré exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y 5US 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 fa 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 son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hip6tesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacidn de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo.
Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
eslablecidos y metodologias que Fitch evaltia 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 ningtin 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 calificacién de Fitch no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elabarada, verificada y presentada a los inversores por el emisory
sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualguier momento por cualquier razén a sola discrecion 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 ningdn comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cuaiquier titulo
para un inversar particufar, 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 asignacion, publicacion o
diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexidn con cualquier declaracion de registro presentada bajo las feyes 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 particutar.
Debido a la relativa eficiencia de Ia publicacién y distribucidn electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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