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Factores Clave de las Calificaciones

Franquicia Mediana: Las calificaciones de Banco Múltiple Santa Cruz S.A. (Santa Cnjz) se
fundamentan en su franquida mediana, con una participación de mercado de cerca de 3.0% por

activos, así como en su modelo de negocio estable que se beneficia de una base diversificada de
ingresos.

Recuperación Moderada en Indicadores de Capital: Después de haber duplicado sus activos

entre 2012 y 2016, el indicador de Capital Base según Fitch Ratings de Santa Cruz se redujo

progresivamente a 12.8% sobre activos ponderados por riesgo al cierre de 2016. El mismo se

recuperó moderadamente a junio de 2017 debido a un incremento en el capital pagado por

DOP362 millones y una reducción leve de los activos ponderados por riesgo. El Indice de solvencia

regulatoria subió de 13.6% al cierre de 2016 a 15.0% a junio de 2017. La diferencia entre el

indicador de Capital Base según Fitch y el índice de solvencia regulatorio se debe principalmente a

la exclusión de DOP500 millones de deuda subordinada.

Base de Ingresos Diversificado: A junio de 2017, 55.8% de los ingresos operativos de Santa

Cruz provenía del margen de intereses netos y 44.2%, de actividades de tesorería y comisiones. A

pesar de una presión sostenida sobre los márgenes, los índices de ren^bilidad de Santa Cruz han

demostrado estabilidad desde 2014, gracias a la contribución de Ingresos operativos no financieros

y un gasto menor de provisiones. Los gastos operacionales del trimestre de abril a junio de 2017

representaron 6,3% de los activos promedios (6.1% al cien-e de 2016).

Calidad de Cartera Estable: A junio de 2017, el indicador de morosidad a 90 días se mantijvo

estable en 1.6% (diciembre 2016: 1.6%), Los productos con mayor contribución a la morosidad

eran tarjetas de crédito (38% de la cartera vencida a junio de 2017) y la cartera de consumo (38%).

El nivel de cobertura por reservas aumentó a 314.7% de la cari:era vencida en más de 90 días

(276,4% a diciembre 2016), un nivel amplio.

Gestión Adecuada de Liquidez; La política de liquidez de Santa Cmz es conservadora. Le

permite mantener una base de depósitos buena y mitigar las concentraciones aún significativas en

los proveedores de fondos principales. Además, sobresale que sus indicadores de liquidez
comparan favorablemente con el promedio de sus pares locales y del sistema financiero.

Deuda Subordinada: La calificación de la deuda subordinada se encuentra en un nivel inferior a la

del emisor. Esto se deriva del grado de subordinación de la deuda ai cumplimiento de las

obligaciones privilegiadas de primer y segundo orden del banco.

Sensibilidad de las Calificaciones

Mejoras en Desempeños Financiero: Las calificaciones de Santa Cruz podrían mejorar si se

sostuviese una rentabilidad operativa alrededor de 1.5% y un indicador de Capital Base según
Fitch cercano a 15%, sustentados en una mejor eficiencia y buena calidad del activo.

Reducción de Solvencia: Presiones a la baja en las calificaciones de Santa Cruz podrían derivar

de un crecimiento de activos, un deterioro de los Indicadores de calidad de activos o una baja en la

rentabilidad que redujera su indicador de Capital Base según Fitch a por debajo de 12%.
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Banco Múltiple Santa Cruz, S.A.
Estado de Resultados

30Jun 2017 30jun2017 31 dic 2016 31 dic 201S 31 dic 2014 31 dio 2013

6 meses 6 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

(DOP millones) (USO millones)

1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos 27.1 1,287.5 2,144.4 1,826.2 1,591.2 1,384.6

2. Otros Ingresos por Intereses 11.1 527.6 965.0 775.4 481.0 426.3

3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 38.2 1,815.1 3,109.4 2,601.6 2,072.2 1,812.9

5. Gastos por intereses sobre Depósitos de Clientes 16.7 794.1 1,391,9 1,091.5 866.7 686.0

6. Otros Gastos por Intereses 0.3 14.1 31.5 17.0 9.6 8.3

7. Total Gastos por Intereses 17.0 808.2 1,423.4 1,108.5 876.3 694.3

8. Ingreso Neto por Intereses 21.2 1,006.9 1,686.0 1,493.1 1,195.9 1,118.6

9. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Títulos Valores y Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Títulos Valores 8.9 425.2 620.7 326.4 273.3 615.2

11. Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor Razonable a través del n.a. n.a. (48.6) (38.2) (0.9) 21.7

Estado de Resultados

12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

13. Comisiones y Honorarios Netos 9.7 460.5 769.8 647.4 522.6 413.2

14. Otros Ingresos Operativos (1.9) (88.0) (33.7) (8.9) (37.1) (46.3)
15. Total de Ingresos Operativos No Financieros 16.8 797.7 1,308.2 926.7 757.9 1,003.8

16. Gastos de Personal 13.9 661.0 1,113.5 978.5 814.8 701.8

17. Otnss Gastos Operativos 11.4 542.5 953.5 841.0 621.6 594.1

18. Total Gastos Operativos 25.3 1,203.5 2,067.0 1,819.5 1.436.4 1,295.9

19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

20. Utilidad Operativa antes de Provisiones 12.6 601.1 927.2 600.3 517.4 826.5

21. Cargo por Provisiones para Préstamos 7.3 346.9 447.0 200.6 140.1 225.6

22. Cargo por Provisiones para Títulos Valores y Otros Créditos 0.2 6.8 1.6 1.6 4.3 9.2

23. Utilidad Operativa 5.2 245.4 478.6 398.1 373.0 591.7

24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

25. Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

27. Cambio en Valor Razonable de Deuda Propia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos 1.8 84.9 118.0 115.0 89.5 58.5

29. Utilidad antes de Impuestos 6.9 330.3 596.6 513.1 462.5 650.2

30. Gastos de Impuestos 0.3 16.1 57.7 93.2 105.0 78.0

31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

32. Utilidad Neta 6.6 314.2 538.9 419.9 357.5 572.2

33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta n.a. n.a. 5.4 n.a. 50.8 0.0

34. Revaluación de Activos Fijos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

35. Diferencias en Conversión de Divisas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

36. Ganancía/(Pérdida) en Otros Ingresos Integrales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

37. Ingreso integral de Fitch 6.6 314.2 544.3 419.9 408.3 572.2

36. Nota: Utilidad Atribuible a intereses Minoritarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

39. Nota: Utilidad Neta después de Asignación a Intereses Minorítaríos 6.6 314.2 538.9 419.9 357.5 572.2

40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo n.a. n.a. 399.0 339.6 200.3 n.a.

41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al Período n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Tipo de Cambio USD1 = USD1 = USD1 = USD1 = USDl =

DOP47.5334 DOP46.7267 DOP45.8000 DOP44.38740 DOP42.84990

n a.: no aplica.
Fuente: Estados financieros auditados y no auditados de Santa Cruz.

Banco Múltiple Santa Cruz S.A.
Octubre 2017
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Banco Múltiple Santa Cruz, S.A.
Balance General

(DOP millones)

30jun 2017
6 meses

(USO millones)

30jun 2017
6 meses

31 dic2016

Cierre Fiscal

31 dic 2016

Cierre Fiscal

31 dic 2014

Cierre Fiscal

31 dic 2013

Cierre Fiscal

Activos

A. Préstamos

1. Préstamos Hipotecarios Residendaies 34.1 1,620.1 1,445.5 1,180.6 989.5 886.5

2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Otros Préstamos al Consumo/Personales 140.6 6.684.1 5,409.8 3,705.1 3,235.9 2,525,7
4. Préstamos Corporativos y Comerdales 204.6 9,724.0 9,663.3 8,880.3 7,225.5 6,242.6

5. Otros Préstamos 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a.

6. Menos: Reservas para Préstamos 18.8 891.8 744.7 536.5 524.0 489.9

7. Préstamos Netos 360.5 17,136.4 15,773.9 13,229.5 10,926.9 9.164.9

8. Préstamos Brutos 379.3 18,028.2 16,518.6 13,766.0 11,450.9 9,654,8
9. Nota: Préstamos con Mora Mayor a 90 Días Induidos Aniba 6.0 283.4 269.4 193.9 216.6 160.8

10. Nota: Préstamos a Valor Razonable Incluidos Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

B. Otros Activos Productivos

1. Préstamos y Operaciones Interbancarías 37.7 1.791.4 0.0 0.0 0.0 n.a.

2. Pepos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Títulos Valores Negodables y a Valor Razonable a través de Resultados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 n.a.

4. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

5. Títulos Valores Disponibles para la Venta n.a. n.a, n.a. 0.0 0.0 n.a.

6. Títulos Valores Mantenidos al Vencimiento n.a. n.a. n.a. 0,0 0.0 n.a.

7. Inversiones en Empresas Relacionadas n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 5.5

8. Otros Títulos Valores 206.4 9,812.1 12.094.7 8.518.2 7,267.6 4,868.3
9. Total Títulos Valores 206.4 9,812.1 12.094.7 8,518.2 7,267.6 4,873.8
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno Induidos Arriba na. n.a. 11,800.0 8,152.7 6,837.0 n.a.

11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

13. Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

14. Otros Activos Productivos na. n.a. n.a. 0.0 0,0 n.a.

15. Total Activos Productivos 604.6 28,739.9 27,866.6 21,747.7 18,194.5 14,038.7
C. Activos No Productivos

1. Efectivo y Depósitos en Bancos 187.1 6,892.5 8,200.3 7,174.5 7,354.0 7,185.3
2. Nota; Reservas Obligatorias Induidas Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Bienes Adjudicados en Pago 4.2 201.2 68.9 106.4 99.2 26,4

4. Activos Fijos 17.3 820.0 836,2 838.1 831.0 578.9
5. Plusvalía n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0

6. Otros Intangibles 0.9 42.0 42.0 28.7 23.1 23.1
7. Activos por Impuesto Corriente n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8. Activos por Impuesto Diferido n.a. n.a. 82.6 n.a. n.a. n.a.

9. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

10. Otros Activos 16.0 853.7 729.8 756.5 530.2 546.7

11, Total Activos 832.0 39.549.3 37,828.4 30,651.9 27,032.0 22,399.1
Tipo de Cambio USD1 = USD1 = USD1 = USD1 = US01 =

DOP47.5334 DOP46.7267 DOP45.8000 DOP46.7267 DOP45.8000

n.a: no aplica.
Fuente: Estados financieros audítados v no auditados de Santa Cruz.

Banco Múltiple Santa Cruz S.A.
Octubre 2017
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Banco Múltiple Santa Cruz, S.A.
Balance General

(DOP millones)

30Jun2017
6 meses

(USO millones)

SOjun 2017
6 meses

31 dio 2016

Cierre Fiscal

31 dic2016

Cierre Fiscal

31 dic 2014

Cierre Fiscal

31 dic 2013

Cierre Fiscal

Pasivos y Patrimonio
0. Pasivos que Devengan Intereses

1. Depósitos en Cuenta Corriente 63.2 3,003.3 2,996.3 1.927.8 1,604.2 1,344.7

2. Depósitos en Cuenta de Ahorro 189.9 9,025.7 8,154.2 6,538.5 5,609.3 4,330.0

3. Depósitos a Plazo 109.9 5.224.2 18,648.4 16,775.6 14.655.1 12,318.8

4. Total Depósitos de Clientes 363.0 17.253.2 29,798.9 25,241.9 21,868.6 17,993.5

5. Depósitos de Bancos 40.2 1.909.7 2.419.2 1,017.4 1,375.4 1,179.7

6. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 n.a.

7. Otros Depósitos y Obligaciones de Corto Plazo 328.2 15,601.6 1,074.7 977.6 663.2 474.8

8. Depósitos Totales. Mercados de Dinero y Obligaciones de Corto
Plazo 731.4 34,764.5 33,292.8 27.236.9 23.907.2 19,648.0

9. Obligaciones Sénior a más de un Año n.a. n.a. 0.0 n.a. n.a. n.a.

10. Obligaciones Subordinadas 10.9 517.5 500.0 0.0 0.0 n.a.

11. Obligaciones Garantizadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

12. Otras Obligaciones n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

13. Total Fondeo a Largo Plazo 10.9 517.5 500.0 0.0 0.0 n.a.

14. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

15. Obligaciones Negociables n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

16. Total Fondeo 742.3 35,282.0 33,792.8 27.236.9 23,907.2 19,648.0

E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porción de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0

2. Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. n.a. 158.9 n.a. n.a. n.a.

4. Pasivos por Impuesto Conlente n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

5. Pasivos por Impuesto Diferido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

6. Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

7. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8. Pasivos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

9. Otros Pasivos 11.9 567.1 340.8 423.4 553.1 387.5

10. Total Pasivos 754.2 35,849.1 34,292.5 27,660.3 24,460.3 20,035.5

F. Capital Hibrído
1. Acciones Preferentes y CapKal Híbrido Contabilizado como Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2. Acciones Preferentes y Capital Hibrído Contabilizado como
Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

G. Patrimonio

1. Capital Común 77.8 3,700.2 3,428.4 2,889.5 2,469.6 2,312.3
2. Interés Minoritario n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Reservas por Revaluación de Títulos Valores n.a. n.a. 107.5 n.a. n.a. n.a.

4. Reservas por Revaluación de Posición en Moneda Extranjera n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

5. Revaluación de Activos Fijos y Otras Acumulaciones en Otros
Ingresos Integrales n.a. n.a. n.a. 102.1 102.1 51.3

6. Total Patrimonio 77.8 3,700.2 3,535.9 2,991.6 2,571.7 2,363.6
7. Total Pasivos y Patrimonio 632.0 39,549.3 37,828.4 30,651.9 27,032.0 22,399.1
8. Nota: Capital Base según FItch 77.0 3,658.2 3,411.3 2.962.9 2,548.6 2,340.5

Tipo de Cambio USD1 = USD1 = USD1 = USD1 = USD1 =

DOP47.5334 DOP46.7267 DOP45.8000 DOP46.7267 OOP4S.8000

n.a.: no aplica.
Fuente: Estados financieros auditados v no auditados de Santa Cruz.

Banco Múltiple Santa Cruz S A
Octubre 2017
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Banco Múltiple Santa Cruz, S.A.
Resumen Analítico

SOjun 2017 31 dic 2016 31 diC 2016 31 dic 2014 31 dic 2013

(DOP millones) 3 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

A. Indicadores de Intereses

1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 14.98 14.24 14.58 14.50 15.77

2. Gastos por Intereses sobre Depósitos de Clientes/Depósitos de Clientes Promedio 6.16 7.74 4.59 4.39 4.17

3. Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 12.82 12.79 13.50 13.49 14.10

4. Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 4.74 4.69 4.32 4.08 3.87

5. Ingreso Neto por Intereses/Activos Pnsductivos Promedio 7.11 6.94 7.75 7.78 6.70

6. Ingreso Neto por Intereses —Cargo por Provisbnes para Préstamos/Activos Productivos 4.66 5.10 6.71 6.87 6.95

Promedio

7. Ingreso Neto por Intereses - Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productivos 7.11 6.94 7.75 7.78 8.70

Promedio

B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros/Ingresos Operativos Netos 44.20 43.69 38.30 38.79 47.30

2. Gastos Operativos/Ingresos Operativos Netos 86.69 69.03 75.19 73.52 61.06

3. Gastos Operativos/Activos Promedio 6.29 6.06 6.28 5,68 6.34

4. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio 33.73 28.50 21.51 21.00 36.98

5. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Totales Promedio 3.14 2.72 2.07 2.12 4.04

6. Cargo por Provisiones para Préstamos y Títulos Valores/Utilidad Operativa antes de 59.17 48.38 33.68 27.91 28.41

Pn^visiones

7. Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 13.77 14.71 14.27 15,14 27.90
8. Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 1.28 1.40 1,38 1.53 2.89

9. Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 1,84 1.79 1.97 2.10 4,36

C. Otros Indicadores de Rentabilidad

1. Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 17.63 16.56 15.05 14,51 26.98
2. Utilidad Neta/Activos Totales Promedio 1.64 1.58 1.45 1.46 2.80

3, Ingreso Integral de Fitch/Patrimonio Promedio 17.63 16.73 15.05 16.57 26.98

4. Ingreso Integral de Fitch/Activos Totales Promedio 1.64 1.60 1.45 1.67 2.60

5. Impuestos/Utilidad antes de Impuestos 4.87 9,67 18.16 22,70 12,00

6. Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo 2.36 2.01 2.08 2.02 4.23

D. Capitalización
1. Capital Base según Fitch/Activos Ponderados por Riesgo 13.63 12.75 14.65 14.37 17.32
2. Patrimonio Común Tangible/Activos Tangibles 9.26 9.05 9.68 9,44 10.46
3. Indicador de Capital Primario Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a. n,a.

4. Indicador de Capital Total Regulatorio 15.03 13.63 13.33 13,22 14.10
5. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

6. Patrimonio/Activos Totales 9.36 9.35 9.76 9,51 10.55

7. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta n.a. 74.04 80.88 56.03 n,a.

8. Generación Intema de Capital 17.12 3.96 2.68 6.11 24.21
E. Calidad de Activos

1. Crecimiento del Activo Total 4.55 23.41 13,39 20.68 19.64
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 9.14 19.08 20,22 18.60 26,21
3. Préstamos Con Mora Mayor a 90 días/Préstamos Brutos 1.57 1.63 1.41 1.69 1.67
4. Reservas para Préstamos/Préstamos Brutos 4.95 4.51 3.90 4.58 5.07
5. Reservas para Préstamos/Préstamos Con Mora Mayora 90 días 314.68 276.43 276.69 241,92 304.66
6. Préstamos Con Mora Mayor a 90 dias - Reservas para Préstamos/Capital Base según
Fitch

7. Préstamos Con Mora Mayor a 90 días - Reservas para Préstamos/Patrimonio

(16.63) (13.93) (11.56) (12.06) (14.06)

(16.44) (13.44) (11.45) (11.95) (13.92)
8. Cargo por Provisión para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 4.04 2.97 1.60 1.28 2.57
9. Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio 2.30 1.06 1,38 1.13 1.15

10. Préstamos Con Mora Mayor a 90 días Activos Adjudicados/Préstamos Brutos + 2.66 2.04 2,16 2.73 1.93

Activos Adjudicados
F. Fondeo

1. Préstamos/Depósitos de Clientes 104.49 55.43 54.54 52.36 53.66

2. Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios 93.81 0.00 0.00 0.00 n.a.

3. Depósitos de Clientes/Total Fondeo (excluyendo Derivados) 48.90 86.18 92.86 91.47 91.56

n.a.: no aplica.
Fuente: Estados financieros auditados y no auditad08 de Santa Cruz y cálculos de FItch.
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido ios honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.

TODAS LAS CAUFICACIONES CREDITICIAS DE FTTCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMÍTACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS UMÍTACIGNES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATlNGS.COM/UNDERSTANDINGCREDrTRATINGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DETALES Ci^lFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITD WEBVWWV.FrTCHRATINGS.COM.
LAS CAUFICACIONES PÚBUCAS, CRFTERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONROENCIAUDAD, CONFUCTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA L^ INFORMACIÓN PARA CON SUSAFILIADAS. CUMPUMIENTO, YDEMÁS POÜTICAS YPROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN
DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENT1D/y3 CALIFCADA O A TERCEROS REU^CIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
C/MJFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA UDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN
EUROPEA SE PUEDENENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN ELSJTIOWEB DEFITCH,

Derechosde autDT© 2017 por Rth Ratings, Irte, y Fitcíi Ratings, Lid. y sus subsidiarias. 33 WhitehalStreel,NewY(*k, NY10004. Teléftxio: 1-
800-753-4824, (212)908-0500. Fax (212)480-4435. La reptoduoción o distribución totalo parcial está prohibida, salvocon permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignadón y el mantenimiento de sus caiificadones. aa como en la reallzadón de otros inftxmes (induyendo
información prospectiva), Fiteh se basa en información ^ctusi que retíte de los emisotes y sus agentes y de otrasfuentes que Fitch considera
creíbles. Fitdi llevaa cabo una investigación razor^Ue de la infonnadón Actual sobre la que se basa de acuerdo con sus metoddogías de
c^rñcadón, yobOer^ verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas Kientesse encuentren
cfisponibles para una emisióndada o en una determinadajurisdicción. Laformaen que Rtchleve a cabo lainvestigación Actualytí alcancede la
verificadón por parte de terceros que se obtenga variará dependiendode la naturaleza de la emisión criticada y el emisor, los requisitos y
prácticas en la ^jrisdicdón en que se ofrece y coloca la emí^ y/o donde el emisor se encuentra, ta disponibiidad y ta naturalezade la
infomiadón pCdÁa relevante, el acceso a representantes delaadministradón del emisor ysusasesores, la disponibiidad deveríficacbnes
preexistentes de terceros tales como los inflarmes de audibria. cartas de procedimientosacordadas, evaluaaones, informesactuariaies. informes
técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibiidad de fuentes de verlñcadón independiente y
competentesde tercenascon respectoa la emisión en particutaroenlajuhsdiccióndelemisor.y una variedad de otros^ctotBS. Losusuariosde
calificaciones e nfonnes de Fitch deben entenderque niuna investigación mayorde hechos ni la vertficadón por terceros puede asegurar que
teda la información en la que Fitch se basa en idadán con una calificación o un inforrrte será exacta y completa. En idtima instancia, el emisory
sus asesores son responsables de la exactitud de la información que prepordonana Fitcti y al mercado en los documentosde cferta y otros
infisrmes. AlemíKr sus cdificadones y sus intonnes, Fitchdebe confiaren la labor de los expertos, inducido tos aucfitores independientes con
reelecto a losestados financieros y abogados con respectoa los aspectos legales yfiscates. Además, las caHicadonesy las pioyectíonesde
información financiera yde otrotiposon intrínsecamente una visión hada é futuro eíKorporan tas hipótesis y predicciones sobre acontedmienlos
futuros que porsu naturalezano se pueden comprobarcomo hechos. Comoresiitado.a pesar de la comprobación de los hechos actuales,las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas poreventosfuturos o condiciones que no se previeron en el momentoen que se enútióo
afirmo unacalificación o una pro^cdón.
La información contenidaen este infbmie se proporciona "talcual"sin ninguna representación o garantíade ningún tipo, y Fitch no representao
garantiza que elinfomie o cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno de losrequerimientos de undestinatario delinforme. Unacalificación de
Fitch es una opinión en cuanto a la calidadcredi&áa de una emisión. Esta opinión y los infiarmes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitehevalúa y actualiza en forma continua. Por to tanto, las caífícaciones y los infbmies son un producto de
trab^ colectivo de Fitch y ningún individuo, o gaipode individuos, es únicamente responsatileporuna c^ificadóno un informe. Lacsldicadón no
incorpora ei riesgode pérdida debidoa los riesgosque no sean reSadoradosa riesgode crédito, a menos que dichosriesgossean mencionados
específicamente. FItíi no está comprometido en la oferteo venta de ningún titiio.Todos bs informes de Frtch son de autoríacompartida. Los
individuos identificados en un informe de Fctdi estuvieron involucrados en, pero no son individualn»ente responsables por, las opiniones vertidas
en él. Los individuos son nombrados solo oon el propósitode ser contactos. Un informecon una califícadónde Fitch no es un prospecto de
emisión niunsubstituto de la información elaborada,verificada y presentadaa los inversores porel emisa ysus agentes en relación con la veita
delos títulos. Las caiificadones pueden ser modifcadas oretiraden cualquier momento por cualquier raábn asola discreción deFitch. Fitch no
pnspordona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las caGñcadones no son una recomendación para comprar, vendero mantener
cualquier título. Las caiificadones no hacen nngún comentario sobre ta adecuacióndd precio de mercado, la conveniencia de cuaiqiñer título
para un iiversorparticular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuadosen relación a tos títJos. Fitch recibehonorarios porpartede
los emisores, aseguradores, garantes, otrce agentes y originadores de títulos, por las calficadones. Dichos honorarios generdmente varían
desde USD1,000a USD750,000 (u otras monedas ^icabies) poremisión. En algunoscasos, Fitc^ calificará todas o algunasde las emisiones
de un emisoren particular, o emisionesaseguradas o garantizadaspor un asegurador o garante en particular, poruna cuota anual.Se espera
que dichoshonorarios varíen entreUSD10,000 yUSD1,500,000 (uotrasnxmedasaplicables). Laasignadón, publicación o diseminación de una
calificación de Frtch noconstituye el consentimiento de Frth a usar su nombrecomo unexpertoen coneMón concualquierdedaradón de registro
presentadabajolas leyesde mercadode Estados Unidos, d 'FínarKial Servicesar>d Markets Actof2000* de GranBretaña, o las leyesde títulos
y valoresde cualquier jurisdicdón en particular. Debido a la relativa efidenda de la publicación y distribución electrónica, los informes de FiKh
pueden estar disponibles loaste tres días antes para los suscriptotes electrónicos que para otros suscriptores de Imprente.

Solamente para Austro, NuevaZelanda, Taiwány Corea del Norte: Frtch AustraliaPty Ltdtiene una licenciaaustraliana de serviciasfinancíeos
(Bcenda no. 337123)que le autoriza a proveer calñcadones crediticias sdamente a "dientes mayoristas'. La informadón de caOfícadones
creditidas piAilicada porFrtch notieneelfin de ser utlQBda porpersonasquesean'dientes minoristas'según ladefinición de la'Cotpoiations Act
2001*.




