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Factores Clave de las Calificaciones

Calificacion por Soporte: [as calificaciones otorgadas a Banco de Finanzas, S.A. (BDF) y a sus
programas de emision consideran el soperte que, en opinién de Fitch Ratings, le brindaria su
accionista en (ltima instancia, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), en caso de requerirlo. El grupo es
un halding financiero regional con una franquicia robusta dentro del sector asegurador panamefio.
Ademas, desarrolla actividades bancarias, de ftitularizacién de hipotecas, inmobiliarias y de
servicios en Centroamérica y Colombla.

Riesgo Alto de Transferencia y Convertibilidad: BDF opera en un pais distinto y con moneda
diferente a la de su accionista principal. La Observacion Negativa de las calificaciones de largo
plazo considera los riesgos del entorno actual de Nicaragua que podrian limitar la capacidad de
BOF para utilizar el soporte que su accionista principal para cumplir con sus obligaciones.

Perspectiva de Desempefio Incierta: BDF ha mantenido indicadores financieros moderados que
se alinean a su orientacién hacia el sector minorista v a su apetito de riesgo definido por sus
accionistas, La situacion sociopolitica actual del pais impide prever el desempefio dg la entidad en
el mediano plazo. Aunque [as perspectivas del desempefio de BDF son similares a las de la
industria bancaria local, la incertidumbre en sstas podria alterar la percepcidn de Fitch sobre la
propension de Grupo ASSA para proveerle soporte.

Entorno Operativo Retador: La inestabilidad politica y el impacto econdmico que asto provoca
suponen un reto para el desempefio del banco en 2018. Esto se debe a que BDF mantiene una
composicion de cartera con arientacién fuerte hacia el segmento minorista (vivienda y consumo).
Este representt dos tercios de la cartera crediticia a junic de 2018 y es vulnerable al entorno en el
cual han disminuido los desembolsos, pese a mostrar indicadores de liguidez adecuados.

Capital y Fondeo Presionados: El fendeo del banco se basa principalmente en los depésitos del
publico, los cuales presentan una disminucién leve, mismo comportamiento que en el sistema
financiero local. Las lineas de acreedores financieros se mantienen estables, aunque con cierto
endurecimiento de sus condiciones. Por otra parte, su capitalizacidn es estable, con un indicador
de Capital Base segdn Fitch de 12.1% a junio de 2018. Los cambios recientes en la normativa,
junto a los niveles de capital regulatorio (12.7%), podrian limitar la distribucion de dividendos.

Sensibilidad de las Calificaciones

Resolucién de Observacion Negativa: La Observacion Negativa de las calificaciones nacionales
de BDF se resolveria luego de la evaluacion de Fitch sobre camhios en la propensidh de sus
respectivos propietarios para proveer soporte, o bien, en |la capacidad del banco de utilizarlo,
producto del impacto en el entorno de su perfi} financiero.
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Presentacian de Estados
Financieros

Para la elaboracién de este informe,
se utilizaron los estados financieros
auditados por los socios locales de la
firma KPMG, de los periodos de 2014
a 2017. No presentaron salvedades
en su opinidn. Asimismo, fueron
utilizados estados no auditados a
junio 2018.

Toda la informacion financiera se ha
preparado conforme a las normas
contables contenidas en el Manual
Unico de Cuentas para Bancos
aprobado por la Superintendencia de
Bancos y de Otras instituciones
Financieras (Siboif) de Nicaragua.
Este constituye una base aceptada
de contahilidad, distinta a los
principios de contabilidad
generalmente aceptados en
Nicaragua y a las Normas
Internacionales de Informaclén
Financiera.

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacidn Global de
Bancos (Enere 9, 2017).

Metodofogta de Calificacionss en Escala
Nacional {Agosto 2, 2018),

Entorno Operativo
En opinién de Fitch, luego de cuatro meses de que la crisis sociopolitica en Nicaragua iniciara, no
se visualiza una normalizacién del entorne operativo de las instituciones financieras. Aunque la
intensidad da las protestas y la violencia por parte de la policia y seguidores del presidente contra
civiles han disminuido, la incertidumbre permanece y con ello se mantienen los riesgos en e
entorno, Ademas, las iniciativas de diadlogo nacional entre el gobierno y los grupos civiles siguen
estancadas, lo gue dificulta vislumbrar una resolucion de la crisis actual.

El indice de actividad ecenémica nicaraglense, afectada por la crisis politica, se redujo en 12% a
junio de 2018 respecto al nivel del mismo mes en 2017. El Banco Central de Nicaragua (BCN)
estima un crecimiento de la economia cercano a 1% para 2018, muy inferior a su tasa de
crecimiento promedio reciente de 5%. Por otra parte, Fitch opina que la economia enfrenta retos
debido a los precios mayores de importacion de la gasolina, el fin del apoyo econdmico
vehezolano y un clima de inversion Incierto.

El sistema bancario ha resistido la crisis a pesar de ciertas vulnerabilidades estructurales, La
participacién amplia de depésitos a la vista {73% de los depositos fotales a junio de 2018) y la
dolarizacion financiera alta aumentan la exposicion de las instituciones financieras a un
debilitamiento de la confianza de los participantes del mercado. Los bancos calificados por Fitch
han mostrado resistencia, mientras que las instituciones financieras no bancarias, &l ser mas
paguefas y conh un modelo de negocio concentrado, han presentado una sensibilidad mayor al
entorno adverse y un deterioro en su perfil crediticio.

La industria bancaria ha enfrentado una reduccién importante de depdsitos del plblico, de 14.9%,

~—entre -el-18-de-abril-y- el-15-de-agoste-de- 2018;-con- base en-cifras-del- BCN- aungue- el-monto-de. -

depbsitos tendio a estabilizarse en las Ultimas cuatro semanas de dicho periodo. Sin embargo, los
bancos han sostenido niveles buenos de liquidez, al reducir su crecimiento crediticio y obtener mas
financiamiento institucional. Si bien los indicadores de calidad de préstamos y rentabilidad se han
detericrado, permanecen en niveles razonables y todavia superiores a los de la banca
centroamericana.

Las normas de alivio, aprobadas en mayo de 2018 por 1a Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (Siboif), han permitido que algunas instituciones financieras de franquicia
menior reestructuren, refinancien o prorroguen créditos de cierfos deudores sin que ello implique un
cambio de su categoria regulataria y, por lo tants, no consfituyen reservas adicionales. No
obstante, los préstamos morosos han incrementado desde los niveles bajos de diciembre de 2017,
de 1.1% del total de los préstamos totales del sistema financiero nacional hasta 1.5% a junio de
2018.

Por otra parte, el 15 de agosto de 2018, la Asamblea Nacional aprobd la Ley para la Creacion de
Bonos para el Fortalecimiento de la Scolidez Financiera. Dichos bonos seran emitidos por el
Ministerio de Hacienda con el objetivo de aportar liquidez al sistema financiero y apoyar a los
depositantes en caso de necesitarse, aungue atn no se cuenta con el detalle de los mecanismos
de funcionamients. Ademas, e BCN anuncid la creacién de titulos de inversion con el fin de
presetvar depositos en e sistema financiero, pero a tasas mayores que las de los depobsitos
bancarios, lo que Fitch opina que podria provocar un incremento en los costos de fondeo del
sector.

Perfil de la Compaiiia

BDF es un banco de tamafio medianc en Nicaragua. A junio de 2018, se posicioné como fa cuarta
entidad por su participacion en activos y depésitos, equivalente a 10% y 8.6%, respectivamente,
del total del sistema formado por siete bancos. El banco conservaba, a esa fecha, su posicién de
liderazgo en el segmento de vivienda, en el cual tuvo una participacién de 28.5%, un nivel muy
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similar al promedio de fechas previas a la crisis. BDF conserva su posicion como determinante de
precios en este segmento, pero dentro de un mercado altamente concentrado y sensible a las
variaciones del entorno.

BDF es un banca universal, con un modelo de negocio que mantiene una orientacién fuerte hacia
el segmento minorista, a junio de 2018, este representd cerca de 60% de la cartera crediticia, el
40% restante era parte de la cartera comercial en crecimiento. Dentro de la banca minorista, la
cartera de vivienda ha sido el segmento principal, con 34.4% del portafolio total de préstamos a
junio de 2018. La generacion de ingresos proviene principalments de los intereses de su carlera de
préstamos (junio 2018: 95% de los ingresos operativos brutos), los cuales durante la crisis se han
reducido por la decisién de la gerencia de limitar el crecimiento de los créditos.

La estructura organizativa de BDF es simple v acorde a su modelo de negocios. Fitch considera
que su estructura sencilla es consistente con el modelo estdndar de una institucion financiera y no
incide sobre las calificaciones del banco. BDF as propiedad de Grupo BDF y este, a su vez, tiene
como accionista mayoritario (69.64% de las acciones) a Grupo ASSA, el restc de accionistas son
empresas propiedad del Instituto de Previsién Social Militar e inversionistas diversos. Grupo ASSA
es un grupo financiero regional especializado en seguros, banca, titularizacion de hipotecas,
inmobiliarias y servicios.

BDF es duefio de Inversiones de Nicaragua (Invernic), unc de los mayores puestos de bolsa del
sistemna, [o gue le ha permitido hacer emisiones en balsa y ofrecer una gama de productos mayor a
sus clientes, Invernic se apoya en la red de sucursales de BDF para cubrir el territorio nacional.

Administracién

En opinion de Fitch, el equipo gerencial de BDF tiene conocimiento y experiencia alta. El nuevo
CEO entr6 en funcfones en mayo de 2018; sin embargo, su experiencia dentro de la institucion es
amplia, al ser el exdirector de banca de personas con mas de 10 afios en el puesto, lo que permite
asegurar la continuidad del negocio y mantener practicas buenas en la entidad.

BDF mantiene una independencia alta del grupo en-la gestion del negocio, aungue comparte una
cultura corporativa similar con las demas filiales y sigue lineamientcs de cbjetivos generales
comunes definidos por el grupo. El banco cumple con el standard estratégico definido por su
accionista, quien da seguimiento cercanc al desempafio de sus subsidiarias en el extranjero.

La junta directiva estd formada por siete miembros propietarios, dos de los cuales representan a
Grupo ASSA. Cuentan con la participacion de (nicamente un miesmbro independiente, lo que s
desfavorablemente frente a las mejores practicas de gobierno corporativo en la region. En los
diversos comités de gobernanza, participan directores de la junta directiva, lo que favorece la
transferencia de conocimiento, la estandarizacion de las estrategias y el buen desempefio de la
gestion comercial y financiera. Los préstamos con partes relacionadas se han mantenido
histéricamente en un nivel moderado por debajo de 20% del patrimonio del banco.

Debido a la situacidn politica actual, BDF ha ajustado sus chjetivos estratégicos. El lineamiento
dado por la junta directiva prioriza mantener la liquidez del banco y 2l nivel definido es de un
disponible sobre depdsitos mfnimo de 30%. Los planes de accidén puestcs en marcha para esto
buscan conservar los depésitos del pabiico via ajustes en las tasas pasivas y preservar sus lineas
de fondeo con Instituciones financieras (locales e internacionales). El banco estima que su
crecimiento serd bajo, exhibiendo una contraccion en la cartera de -2.35% a junioc de 2018. Los
desembolsos han sido principalmente a carporativos que pueden asegurar su capacidad de pago y,
en menor medida, a vivienda. Por otra parte, el impacto en resultades dependeré de la duracion de
la situacién actual.

En opinién de Fitch, los objefivos estratégicos que BDF ha ajustado son consistentes con la
situacion politica que vive el pais y buscan garantizar niveles de figuidez convenientes y mantener

Banco de Finanzas, S.A.
Septiembre 2018




controlados los indicadores de la calidad de cartera. Sin embargo, también considera que la
ejecucion podria debilitarse en la medida en que la situacién macroeconomica se prolongara.

Apetito de Riesgo

El apetito de riesgo de BDF, histéricaments, ha sido moderado en comparacién con sus pares y
acorde con el de su grupo financiero. Sus politicas de otorgamiento, tradicionalmente robustas y
diferenciadas de acuerdo al tipo de producto, han sido revisadas con el enfoque de un apstito de
riesgo menor. De esta manera, Ios limites por sector y por monto se han ajustado al entorno actual
y estan evaluando fuertemente |la capacidad de pago de los deudores; en general, la atencion en
los dltimos meses se ha concentrado en empresas en 90% y en personas naturales en 10%.

Las inversiones en acciones representaron a marzo de 2018 5% del total de activos. BDF maneja
un limite de colocacién de 8 veces (X} la base de calculo de capital. En promedio ha mantenido
una estructura de 60/40 entre inversiones mantenidas al vencimiento y disponibles para la venta y
responden a requerimientos de liquidez, proporcidn que se ha mantenido aun después de realizar
los reportos en el primer semestre de 2018. '

La gerencia de riesgos es el area que se encarga de la gestidn integral de riesgos. Los controles
que realiza estén basados en la normativa local e incluyen herramientas varias para el monitoreo
de diversos indicadores dei perfil crediticio de los clientes. El control de riesgo crediticio mantiene
niveles de tolerancia definidos que son aprobados por la junia directiva y, usualmente, son
monitoreados cada 2 meses, aungue en el presente afio han debido ser revisados y ajustados con
una periodicidad menor. BDF ha fortalecido su 4rea de cobranza en reaccién al posible
_debilitamiento de sus indicadores de calidad de cartera,

La exposicién de BDF a variaciones de precio de sus inversiones es poco incidente, debido al peso
poco significativo de las mismas en el balance general de la entidad. Sin embargo, las inversiones
de BDF estan principaimente en titulos emitides por el estado y, en su mayoria, titulos mantenidos
al vencimiento. De continuar el deterloro en el entorno el cambio de valor de mercado de estas
inversiones podria impactar los resultados y el patrimonio del banco, por lo que la exposicién del
banco al riesgo de precio podria ser mayor.

Las politicas adaptadas estaran en funcionamiento hasta dque no se note un cambio en ia
estabilidad econémica y en e nivel de los depdsitos. Fitch considera que los cambios principales
realizados han sido en respuesta a un entorno desafiante. La efectividad de los controles es, sin
embargo, limitada a la duracién de los eventos actuales. BDF ha moderado su crecimiento, a raiz
de que exhibio tasas superiores a 20% hace algunos afios, gque presionaron sus niveles de capital,
El crecimiento en 2017 fue de 12.6% y, para 2018, el esperado es casi nulo, dado que a junio se
contrajo -2.35%, por lo que el capital no se veria presionado.

Riesgo Operativo

La administracion de riesgo operativo es buena, sigue las directrices y requisitos regulatorios
locales y sus controles cuentan con un grado de desarrollo tecnolégico alto. La continuidad del
negocio fue relevante en el segundo trimestre de 2018 y, a pesar del clerre de la agencia de
Masaya y de mantener operaciones con horario restringido, la operatividad del bance ha sido
apropiada considerando la complejidad de la situacién.

Riesgo de Mercado

En lo que respeta al riesgo de mercado, BDF mantiene una exposicion alta, debido principalmente
a la sensibilidad del banco frente a cambios en la tasa de interés. El banco reduce su exposicion a
variacionas imprevistas en el mercado. Con las tasas variables a las que se encuentra colocada la
cartera, estas pueden modificarse a discrecion de la entidad. La tasa de interés activa fue ajustada
durante el segundo trimestre, como reflejo de un apetito de riesgo menor por crecimiento de
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cartera. Por ofra parte, la tasa de interés pasiva se ajustd en el mismo periodo para atender las
necesidades puntuales de clientes con renovacion de certificados de depésitos a término (CDTs);
nc obstante, el ritmo de renovacion se redujo ampliamente al pasar de cerca de 80% al cierre de
2017 hasta 57% a junio de 2018.

BDF tiene una exposicion alta al riesgo cambiarlo. Histéricamente, ha manegjado una posicion larga
en moneda extranjera que equivale a 100% de su patrimonio. Los ingresos netos por ajustes
monetarios contribuyeron en 42% a la ulilidad neta a junio de 2018 de ese periode y representaron
en forma anualizada 5.1% del patrimenio.

Perfil Financiero

Calidad de Activos

El deterioro de la cartera de BDF usualmente se ha mantenide superior al promedio del sistema,
aunque en niveles razonables, considerando el enfogque de su nagocio, orientado principalmente a
banca de personas. La cartera de BDF se considera adecuadamente balanceada, al estar
colocada en porciones similares en préstamos de consumo, vivienda y empresariales. Los
préstamos deteriorados {(con mora mayor que 90 dfas) han sido leventemente superiores al 1% en
los afios evaluados y, recientemente, exhibié un crecimiento fuerte al pasar dichos préstamos
hasta 1.90% de la cartera total, luego de haber cerrado 2017 en 1.22%. No obstante este
crecimiento en el deterioro, aun se considera que la calidad crediticia del banco se mantiene
razonable e incluso contintia comparando mejor que la exhibida en otros sistemas financieros de
paises con calificaciones similares a la de Nicaragua.

Esie mayor deterioro se ha dado en el segundo trimestre del aflo como consecuencia de la
coyuntura actual de la plaza nicaragliense, ante la inestabilidad socio politica imperante desde
hace unos meses. La mayor parfe de este deterioro corresponde a préstamos de consumo e
hipotecarios, los cuales representan cerca de $6% del total de préstamos calificados en las
categorias de mayor riesgo relafivo, de acuerdo con la regulacion local. Con el deterioro del
entorno politico social de Nicaragua, la entidad ha reforzado la gestion de cobro para minimizar el
impacto en sus indicadores. En forms general, esta situacion ha incidido directamente en el
ambiente de negocios, implicando un ritmo menor de actividad crediticia para las entidades, un
aumento en sus niveles de morosidad y un desempefioc menor. En opinién de Fitch, podrian
esperarse deterioros adicionales durante 2018, anticipandose una regularizacién potencial hasta el
gjercicio 2019. El resultado serfa mayor, considerando el bajo crecimiento proyectado, aungue
contrarrestado parciaimente por la nueva normativa de reestructurados. El impacto del entorno en
la calidad de la cartera tendera a incrementar en la medida en que la inestabilidad del entorno se
prolongue.

La Siboif aprobd una normativa nueva que permite hacer modificacicnes a los contratos de
créditos oforgados a pequefias y medianas empresas y a corporativos para flexibilizar las
condiciones de pago para los deudores afectados por la situacion actual. Aun cuando en esfos
casos la enfidad no estarfa reflejando deterioro en sus indicadores ni estaria incurriendo en
provisiones mayores, estarfa evidenciando el deterioro @n la capacidad de pago de sus clientes.

Ganancias y Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad de BDF se han mantenido estables a lo large de los sjercicios
evaluados. La entidad ha exhibido durante los Ultimos 4 afios un indicador de utilidad operativa a
activos ponderados por riesgo en forno a 3%. Este es inferior al promedio del sistema bancario
local que, en promedio, ha rondado 3.7% y ha estado influenciado principalmente por gastos en
provisiones por deterioro, usualmente superiores a sus pares y por sus costos de fondeo
comparativamente superiores a los de la banca en general que se fondea con una mayor porcion
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Capitalizacién y Apalancamiento

de depositos. A junio de 2018, este indicador se redujo hasta 2.53% (diciembre 2017: 2.68%),
afectado principalmente por el incremento en gastos de provisiones. No obstante, alin se mantiens
favorable para el desempefio de la entidad.

En este sentido, el gasto en provisiones ha sido mayor afio con afio, como resultado del deterioro
de la cartera, y ha absorbldo en promedio 27.4% de las utilidades operativas en los (ltimos 4 afios,
ampliandose hasta 38.7% al segundo semestre de 2018. Si bien pudieran anticiparse reducciones
adicionales hacia el cierra del gjercicio, no se espera que estas sean de faorma relevante, por lo gue
el banco mantendra una posicion financiera buena, haciéndole frente de forma adecuada a la
coyuntura actual.

El banco ante el entorno actual ha limitado el crecimiento de su portafolio de crédites. Para junio de
2018, la entidad reflejd una contraccién en su generacion de ingresos; por otra parte, el deterioro
de algunas operaciones contribuyd al aumento del gasto de provisiones, incidiendo negativamante
en los resultados del periodo. No obstante, la eniidad refleja niveles favorables de utilidades,
aunque menores a sus registros previos.

Con base en los datos a junio de 2018, Fitch estima que BDF puede soportar un deteriaro de hasta
4.14% de la cartera antes de reflejar pérdidas operativas, después de que, a la misma fecha, Ia
cartera deteriorada representd 1.9%. Eso significaria duplicar el gasto actual en provisiones, por lo
aue Fitch considera que la entidad tiene una capacidad buena de absorber pérdida. Fitch estima,
ademas, gue |a inestabilidad en el entorno se veré reflejada en los resultados menores al cierre de
2018 y el impactc negativo en la utilidad neta tenderd a incrementar en la medida en que los
acontecimientos se prolonguen, sin que esto implique incurrir en pérdidas.

BDF ha presentado una tendencia creciente en su indicador de capital base seglin Fitch desde
2015, llegando en junio 2018 a 12.1% desde 9.78% en 2015, Pese a lo anterior, €l banco mantiene
indices de capital moderados, debido a la presion ejercida por el crecimiento de sus actives en
afios anteriores, principalmente de la cartera de préstamos. La entidad tiene una politica de page
de dividendos anual equivalente a 30% de las utilidades del periodo anterier que, en afios
anteriores, no habja afectado sus niveles patrimoniales, pero los mantenia presionados. Su
indicador de capifal regulatorio de 13.5% en junio de 2018, fue levemente inferior al promedio del
sistema de 13.8%.

Fitch considera que los indices de capital permaneceran bajo presién en un futuro cercano, debido
principalmenta a una rentabilidad a la baja y al posible deterioro mayor de la cartera, influenciados
por el entorno actual. Sin embargo, en un escenario de estrés, BDF podria sostener una capacidad
conveniente de absorcidn de pérdidas, considerando que el crecimiento proyectado de cartera
sera bajo. Por ofra parte, se tiene la posibilidad de obtener soporte de Grupo ASSA en forma de
capital fresco, por lo que el patrimonio del banco se mantendria en los niveles actuales.

Fondeo y Liquidez

La fuente principal de fondeo de BDF contindan siendo los depdsitos del plblico que, a junio de
2018, representaron 56.5% del fondeo total, Sin embargo, el indicador de préstamos a depdsitos
se mantuvo ampliamente superior a 100% y con una tendencia creciente, debido a que el rito de
cracimiento de su cartera fue bastante mayor que el de su captacion de depodsitos, superando al
sector bancario, con un nivel promedio de este indicador en torno a 90%.

Ademas de los depdsitos, el fondeo se complementa con lineas de crédite, deuda subordinada y
préstamos con instituciones financieras internacionales. Aun cuando pertenece a Grupo ASSA,
BDF es responsable de negociar sus propios recursos, resultando en condiciones menos
ventajosas. Los contratos, sin embargo, han mejorado con la experiencia ganada, dado que
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inicialmente exigian cumplir con condiciones muy estrictas y garantias, encareciendo la operacion.

Al igual gue en el resto del sistema financierc, BDF ha experimentado una salida importante de sus
depdsitos (junio 2018 16% del total}, similar a lc observado en la plaza bancaria, la cual busco
contrarrestar el incremento en tasas pasivas. De esta forma, el Indice de renovacién de sus
depdsitos a plazo se redujo en forma importante desde niveles de 80% a diciembre de 2017 hasta
56% a junio de 2018. Favorablemente, 59% de los depésitos a plazo poseen vencimientos
posteriores a diciembre de 2018, proveyéndoles estabilidad en los Ultimos meses de dicho aiio.
Por otra parte, el banco se anticipd al deterioro del entorno e hizo efectivas las lineas de crédito
que tenian disponibles con los bancos corresponsales. Las negeciaciones con institucionses
financieras se mantienen, no han experimentado cierres de lineas de financiamiento pero si
endurecimiento de las condiciones de otorgamiento. A futuro, Fitch estima que podria implicar un
costo de fondeo mayor. :

En el entorno actual, BDF ha implementado su plan de contingencia, tomandoe medidas
conservadoras para cuidar su liguidez, de tal manera que incrementé a 36% la cobertura de
activos liquidos sobre depésitos. La entidad ha endurecido ademas las politicas de créditos,
resfringiendo la mayorfa de los desembolsos. Al mismo tiempo, el banco efectud un mayor ritmo de
reportos con titulos de su portafolio de inversiones, ampliando de esta forma sus recursos liquidos,
a la vez que aun cuenta con disponibilidades importantes para seguir efectuandolos, en caso de
considerarlo necesario. El grupo monitorea de cerca los niveles de liquidez de BOF y el
cumplimiento de los limites internos y regulatorios.

Calificacion de Deuda

Fitch clasifica las emisiones de BDF en la misma categoria que el banco. Estas emisiones no
cuentan con garantias especificas. Al segundo trimestre de 2018, el bance habia emitido bonos
generales por US24.3 millones, denominados en ddlares estadounidenses, o su equivalente en
cordobas con mantenimiento de valor, en plazos variables, los cuales han sido colocados en
51.36%. Esta emisién favorece el calce de plazos del banco y le permite diversificar sus fuentes de
fondeo institucionales.

Caracteristicas Principales de Emisiones

Monto Autorizado

Tipo de Instrumento  Moneda {USD millones) Plazo Garantia Series
Programa de Emisidn de  Papel Comercial y Ddélares estadounidenses o 50.0 Definida segun Sin garantfa  48-2018-1, 80201131, 48-2014-1
Valores Estandarizados de Bongs . ) suU equivalente en meneda sefig - sspecifica 60-2014<1, 468:2014-2, 60-2014-2
Renta Fila nacional gon mantenimiento ) © o 24-2015-1, 86-2015+1, 48-2015-1 .
de valor 12-2016-1, 24-2016-1, 36-2016-1
: : 36201642, 1220171, 13-2017-1
Fuente: BDF.
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Estado de Resultados — Banco de Finanzas, S.A.

30 jun 2018" — B MOSeS 34 i 2017° 34 dlic 2016" 31 dlc 2015° 31 dic 2014°
{NIO miles) {USD millones) Ciarrs Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
1. Ingrésos por Intereses sobre Préstamas 7:339 07070 0 2,044 01,8407 1,493.0° 1,256.3
2, Otros Ingresos por Intereses 1.6 51.6 84.7 63.9 75.4 86.4
4 irfytesos por Divideritios _ . h.ai; 0.0 0.6 0.0 0.0
4. Ingraso Bruto por Interases y Dlwdendos ) 356 1,122.3 2,128.8 1,904.6 1,568.4 1,342.7
5. Gastos por Intereses sohre Depésitos de Clientes B2 1949 7 T ares 3228 TR0 DR
6. Otros Gaistos por Intereses 8.8 208.9 318.1 254.3 151.7 93.8
7. Total de Gastos par Intreses, " T28 408,807 8907 577.0 442,77 3303
8. Ingreso Neto por Intereses 228 718.5 1,438.1 1,327.6 1,1257 1,003.4
&, Gomislonss y Honorariss News . "7 TRE T 2062 3285 2488 238.9 - ~188.2:
10. Ganancla (Pérdida) Neta en Venta de Titulos Va!ores ¥ Denvados n.a. o na n.a. na. n.a. n.a.
11, @Banancia (Perdlda) Neta en Actwos a Va1or Razonable a travea del Estado da o S : , ST
Resuifados + - , : na; SnEs A T 1T R -
12. Ganancia (Pérdida) Neta en Ofros Tltulos Valoras o n.a. ha. ha. n.a. _na h.a.
13 Ingreso Néto por S&gures. © . - L - ha. BT na - s na, na.: “Uhaa.,
14. Otros Ingresos Operativos o {1.2} (36.5) 56.2 120.5 104.0 121.0
15, Total de Ingrasas Opstativos No Finandieros B4 697 a8z 3603 420 - 3072
16. Ingreso Operativo Total ) 28.2 888.2 1,820.8 1.696.8 1 468.6 1,310.6
17 Gastos de Pefgonal - 7 o o o s e L1880 4884 . 4867 4434 3931 - 365.9
18. Otros Gastos Operativos 0.0 0.0 451.3 426.9 394.2 3741
19, Total 4 Qaslos Operatvos - 158 - - 4981 - §38.0 §70.3 " 787.3 740.0
20. Utilidad/Pérdida Operativa Temada comeo Patrimanio 0.0 1.4 5.7 4.2 3.2 1.8
21, Utilidad Opérativa antes de Pravisiohes : 12.4 3614 88885 - 8307 - 8846 - 572.5
22, Cargo por Provislones para Préstamos 4.8 161.3 335.2 246.7 164.1 162.6
3. Gargs por Provislones para Tikilos Vatores y Ofrés ?réstamos na. - n.a. 0.0 0.6 0.0 “B.0
24, Ullidad Operativea ~—~ — ~ —  ~ 7 7 77T - 7.8 2401 — - ~553.3 583.9- ~520.4 -400.9
28, UllhdadfPerdida Ng' Operatlva Torada como Patririonio n.a, n.a: H.a: n.a. 8. n.a.
26. Detenoro_de Plusvalia ha, n.a. na. n.a. n.a. n.a.
27, ligresos No Reouirentes ha - na.. S, 8. E: S fi.a.
238. Gastos No Recurrentes . ha. ~na. - 0.0 0.0 n.a. h.a.
29, Gambis en'Valor Razohablé de fa Deuda, " na. fia. . ha.. na. g, o ha.
30. Otros Ingresos ¥ Gastos No Operativos (G 9} (27.7) (51.8) (46.9) 42.7) (37.9).
31 Utindad anies dé impuestos 67 .. 2124 - BO1B BT V47T 3720
32. Gastos de Impuestas 2.1 B65.6 151.6 160.8 1425 1104
3% GanantlaPardida por Operasionas Dassehtinuzdas " nai N - W (- PR (X B TR -1
34. Utilidad MNeta 4.7 146.9 349.9 3762 336.2 261.5
38 Cariiblo eif Valor de liverianes Disponibles pard Ia Venta - n.a. na. “RA. na. CRE i
36. Revaluacion de Activos Fijos o n.a. n.a. hanpa - ona n.a.
&7; Diterencias 68 Cohversu)n de Di\rlsas T [L1F: (RN | = TR FRTE 1': IRTUTPR g - IS - I -
38. Ganancia/Pérdida en Otras Utilidades Integrales n.a. n.a. - ona n.a. na. ~na
39, Utilidad Ihispral segiii-Fitch : 47 "~ 469 L8499 - - §762 0. 3882 - 2615
40. Nota: Utilidad Atiibuible a Intereses Mlnorltarlos n.a. n.a. n.a, n.a. n.a. n.a
41, Nota Ulitdad Neti Despuds dé Asignacion 4 nisrases Wrsrtsros: AT 1468 L H49.9: 3762 - B3B8 - 2B
42, Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo ) 0.0 0.0 112.9 100.6 78.5 10.6
A%, Notar Dividendos Preférentes & Intétsses obire Capital Hlbrido cantabu;zado S

eomé Patrimanio Helasionados ¢6n el Parlots

Snas

ﬂ}ﬁ.f' S

00

*Tipo de Cambio: 2018 — USD1 = NI031.545; 2017 — USD1 = NI(30.78; 2016 — USD1 = NI029.3247; 2016 — USD1 = NIO27.9283; 2014 — USD1 = N|026.5984. n.a. — no

aplica.
Fuente: BDF,
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Balance General -— Banco de Finanzas, S.A.

30 jun 2018" — 6 meses

31dic 2017° 31 dic 206" 31 dic 2015 31 dic 2014
(NI miles) {USD millones) Cierre Fiscal Clerre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 207.6 6,645.4 5,287 4 5,401.5 4,608.1 3,857.5
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3, Otros Préstamos al Consumo/Personales 1949 5,148.8 5,497.6 5,439.4 4,738.7 5,939.8
4. Préstamos Corporatives y Comerciales 197.2 8,220.9 7,585.6 6,3566.4 5,442.4 3,930.3
5. Otros Préstamos 0.0 ‘0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6. Menos: Raservas para Préstamos 15.6 492.5 421.5 3796 317.3 26G1.6
7. Préstamos Netos 584.0 18,422.6 18,949.0 16 817.7 14,465,9 11,466.0
8. Préstamos Brutos 599.8 18,815.0 14,3706 17 187.3 14,783.2 11,727.5
. Nota: Préstamos Vencidos Incluidos Arriba 11.4 359.,8 237.2 226.3 156.3 160.5
10. Nota: Deducciones Especificas por Pérdida de Préstames na. n.a. n.a. n.a n.a. n.a.
B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarlas 20.6 933.8 839.8 806.4 625.6 . 900.0
2. Repos y Colateralas en Efectivo 24.3 766.5 0.0 1.3 31.4 140.0
3. Derivados n.a, n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
4. Tiulos Valores Negociables y su Valor Razonable a través de Resultados na. na. n.a. - ha 0.0 0.0
5, TTtulos Valores Disponibles para la Venita 10.3 323.5 5215 171.3 0.0 132.3
8. Titulos Valores Mantenidos al Yengimiento 15.8 4988 703.2 760.1 953.3 986.4
7. Ctros Titulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
8. Total de Tilulos Valores 26,1 522 4 1,224.7 931.4 953.3 11187
9. Nota: Titulos Valores del Goblerno Incluidos Ariba n.a. n.a. 1,077.3 817.1 802.5 9362
10. Neta: Total de Valores Pignorades n.a, n.a. n.a, n.a, n.a. n.a. '
11, Inversiones en Empresas Relacionadas 0.9 27.4 256.0 20.2 16.6 7.0
12. Inversiones en Propledades na, n.a. n.a, n.a. na, N4,
13. Activos de Seguros n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a.
14. Ofras Activos Productivos na. n.a. na. na.’ na. na.
15, Total de Activos Productivos 664.8 20,972.6 21,038.5 18,577.1 16,092.7 13,631.7
C. Activos No Productivos
1. Efegtiva y Depdsiios en Bancos 1026 3,237.0 2,994.6 2,.668.3 2,726.9 2,309.9
2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a, n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Bienos Adjudicades 1.1 - 340 26,8 27.0 16.6 12.0
4, Activos Fljos 4.8 151.9 158.9 157.9 128.1 141.8
5, Plusvalia na, na, n.a. n.a. na. n.a.
8, Otros Intangibles 3.2 101.5 120.4 1111 107.6 100.1
7. Activos por Impyesto Corriente n.a. n.a, 0.0 0.0 0.0 0.0
8. Activos por Impuesto Diferldo n.a. n.a. n.a. n.a, n.a. n.a.
9. Operaclones Descontinuadas n.a n.a. n.a, na. n.a, n.a.
10. Otros Activos 13.9 438.7 316.6 2714 218.4 179.6
11, Total de Activos 790.6 24,9357 24 655,68 21,802.5 19,290.1 16,376.4

*Tipo de Cambic: 2018 — USD1 = NI0Q31.545; 2017 — USD1 = NI0O30.78; 2016 — USD1 = NI029.3247; 2015 — USD1 = NIQ27.9283; 2014 —— USD1 = NIQ26.5984. n.a. — no

aplica. Continiia en la sigulente pagina,
Fuente: BDF.
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Balance General — Banco de Finanzas, $.A, (Continuacion)
30 jun 2018” - 6 meses

{NIC miles)

31 dic 2017° 31 dic 2016° 31 dic 2015° 31 dic 2014°

{USD millones)

Cierre Fiscal Cierre Fiscal Ciorre Fiscal Cierre Fiscal

Pasivos y Patrimonia

D. Pasivos qua Devengan Intereses

1. Total dé Dapasitbe &8 Clientss

2. Depositos de Bancos

3. Repds y Golateraiss eh Efectivo

4, Otros Depositos y Obligaciones de Corto Plazo

5, Dapésitos de Clisntes y Foided d& Corlé Plaze

8. Obligaciones Sénior a Mas de 1 Afio

7, Ghligaciones Sibordinsidas

8, Bonos Garantizados

9, Ofras Obligaciones

10. Total de Fondeo de Large Plazo

11, Nofa: Del-cirad Madura éf Mérios de 1 Afio -

14, Obligaciones Negociables

15. Tofal te Forideo:

13, Defivados _

16, Totdl de Fondeo y Derivados

E. Pasivos que No Devengan Intereses

1. Poréion dé 18 Delda a Valor Razonatie

2, Reservas por Deterioro de Créditos

3. Raservas pais Penslones y Otos

4. Pasivas por Impuesto Gorriente

5; Paslves pat impuesto Difefido
6. Otros Pasivos Diferidos

7. Opeéracioiies Descaritinugdas

B. Pasivos de Seguros

8, Otros Pashvds

10. Total de Pasivos

F. Capital Hibrido

1. Adslones Preferentes ¥ Capltal Hibrids Gﬁntabli Izadt coffio Deuda’
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado comao Patrimonio
G. Patrimonio

I eapital Comilin

2. Interés Minoiitario

3, RésBvas Bor Revalusolon de Tiilos Valores - :
4, Reservas por Revaluacidn de Posicién en Mnneda Extranjera

&, Revalua¢ion de Activos Fi;os y Otras Acumulacmnes da Ohvs mg resos -
Ajustadas . : . e

6. Total de Patrimonio

7. Nate: Patrimorio Mas At
Paffimonio. 7

8, Total de Pasivos y Palnmonlo
9.-Mote: Capital Base seaun Fiteh

*Tipo de Cambio: 2018 — USD1 = NI031.545; 2017 — USD1 = NI030.78; 2016 — USD1 =

aplica.
Fuente: BDF.

as Preferenies ¥ Capltal Hibrldb Cuhtabllizadu coma :

3085 12,570.4 15,0828 437610 - 128683 - 10,7826

n.a. h.a. 0.0 0.0 0.0 0.0
19.6 6.0 Cha T T - Y i 1)
2715 8,563.6 2,066.0 1,973.6 1,006.2 12225
T BEbE - 2i7E28 T MY BE 46,7348 7 138718 - - 12,0054
n.a. n.a. 4,068 4 2,430.3 2,257.2 1,588.8
[ T A4BRE c ABE9 - ©488.8 . BO3E . BIE
na. na. n.a. na, na. na.
n.a, S nA - " h.a S ¥ I F- 1 S -1
15.3 4823 45384 29188 27610 21057
N TR -1 i R LT TmAG L. D
na. n.a. 489.4 523.4 383.9 2961
049 38235 . 1460 194768 inbzed - T 14468
n.a. . na n.a n.a. n.a. n.a.

7049 B22882 . 2siaeh U 19A78B | 702840 0 - i4.406.9

S opa A ni. YR L nd - hA.
n.a. n.a. . na na. ) n.a. n.a.
na A 1897 - AgFR. o B L BB
n.a, n.a. n.a. na, _n.a, na.
ha. - - na’ - ha; na. - S (- A (% ™
n.a. na. n.a. 37 G 39. ? 38.4

“na. . ma ¢ ‘na . n& - na._ . ha.
n.a. n.a. n.a. n.a. Loahas o ona
88 2782 - . bB4.3 4758 3487 . 887A.

7137 22,5134 22,3802 19,764.2 17,527.3 14,869.2
n.a. WA 7 ma. . b ool ona. Jeond,
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.g.

BT DR ¥ - T 4 ¥ SRR 3 1.1 TATERT T 8089
n.Aa. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ha: Cmde o hae e A 1 - T 1 -

na, . na. na na. . na,  na

B AS W U RA Y e R e R s

76 B 24223 2,275.4 2,038.4 1,762.7 1,505.9
- 76 B 24328 DREEA 20084 © 17627 . 16059
7905 249357 24,6658 19,280.1  16,375.1

73,8 0 -2,3208 .- 2ABE0 i3 ,665.8 1 14088
Ni029,3247; 2015 — USD1 = NIO27.9283; 2014 — USD1 = NIO26,5984, n.a. ~ no

Banco de Finanzas, S.A.
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Resumen Analitico — Banco de Finanzas, $.A.

Septiembre 2018

30 jun 2018 31 dic 2017 31 dic 2016 31dic 2016 31 dic 2014

{%) 6 meses Cierre Fiscal Glerre Fiscal Cierre Fiscal Clerre Fiscal
A.Indicadores de Intereses
1. Ingresos por intereses/Activos Praductives Promedio 1067 10.71 10.98 10.683 10.97
2. Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 11.15 1.22 11.55 11.38 11.84
3. Gastos por Intereses sobre Depbsitos de Clientes/Depdsitos de Clientes Promedio 2.84 2,64 2.44 242 2.31
4. Gastes por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 3.64 3.32 317 2.81 2.57
4, Ingrese Nato por Intereses/Activos Productivos Promedic 5.83 7.23 7.865 7.83 8.19
6. Ingresa Neto por Intereses Menos Cargo por Provisiones para Préstamos/
Activos Productivas Fromedio 5.39 5.55 6.23 5.52 6.87
7. Ingreso Neto por Intereses Menos Divigendos de Acsiones Prefetentes/
Activos Productivos Promedio 6.83 7.23 745 7.63 819
B. Otros Indicadores de Rentabilidad Qperativa
1. Utilidad Operativa/Activos Penderados por Riesgo 2.83 2.68 3.5 3.07 2.99
2. Gastos No Financieros/Ingresos Brutos §6.08 51,52 51.29 53.61 56.46
3. Provisiones para Préstamos y Tlulos Valores/Utllidad QOperativa antes de Provisionas 38.65 37.73 29.70 23.97 28.41
4. Utifidad Operativa/Activos Totales Promedio 1.94 2.37 2.83 2,94 2,75
5. Ingresos No Financigrosfingresés Brutos 18,11 21.02 21.78 23.35 23,44
8. Gastos No Financiercs/Activos Totales Promedio 4.02 4.02 4.22 4.45 4.96
7. Utilidad Operativa anles de Frovisiones/Patrimonlio Promedio 33.53 | 41,17 43.80 42,39 40.19
8. Utilidad Opsrativa antes de Frovisiones/Activos Totales Promedio 3.16 3.81 4.03 3.87 3.84
9, Utilidad Operativa/Pattimonio Fromedio 20.57 25.64 30,65 3z.23 28.77
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utllidad Neta/Patrimonio Total Promedio - 12.68 16.21 1975 20.75 18,36
2, Utilidad Neta/Actives Totales Promedio 1.18 1.50 1.82 1,80 175
3, Ingresa Ajustado por Fiteh/Patrimonlo Tatal Promedio 12.58 18,21 19,76 20,76 18,368
4. Ingreso Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio 1.18 1.50 1.82 1.80 175
5. Impuestes/Utilidad antes de Impueslos 30,85 3024 28,95 29,82 29.69
8. Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo 1.56 1.69 2.03 1.98 1.91
D. Capitalizacidn )
1. Capital Base segin Filch/Capital Base sagn Fitch Menos Agtivos Ponderados
por Riesgo Ajustados . 12.14 10,42 10.38 9.78 10.25
2. Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 9,35 8.78 8.88 8.63 8.64
3. Patrimonio/Actives Totales 9,71 9.23 9.35 9.14 9.20
4. Indicedor de Apalancamiente de Basilea n.a n.a. n.a. n.a. na.
5. Indicador de Capital Comin Regulatorio (Tler 1) n.a. na. n.a, n.a. n.a.
8. Indicador de Capltal Comiin Regulaterio (Tier 1} Completamente Implementado n.a. na. n.a. n.a. n.a.
7. Indicador de Capital Regulatorio (Tier 1) 8. na. na, n.a. n.a.
8. Indicader de Capital Total 13.45 12,74 12.85 12.97 14,29
9. Préstamos Vencidos menos Reseivas para Préstamos Vencldos/Capital Base segdn Fitch {5.72) (8.56) (7.95) (9.22) (7.19)
10. Préstamos Vencidos menos Reservas para Préstamos Vencidos/Patrimanio (5.48) 8.11) (7.52) (9.13) (8.71)
11. Dividendos Pagados y Declarados én Efectivo/Utilidad Neta 0.00 32,26 26.73 23.40 4,04
12. Activos Panderades por Riesgo/Activas Totales 76.68 83.84 8513 B7.75 B3.74
13. Actives Ponderades por Riesgo {Método Estandar)yActivos Ponderados por Rlesgo n.a, na. n.a, n.a, na.
14. Activos Ponderados por Riesgo {Método Avanzado)/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
E. Calidad do Préstamos
1, Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 1.90 1.22 1.32 1.08 1.37
2, Crecimiento de los Préstamos Brutos (2.35) 12.64 16.33 26.06 20,93
3, Reservas parg Préstamos Vencidos/Préstarmos Vencidos 136,89 177,78 167.75 202.96 163.00
4. Cargo por Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 1.68 1.84 1.55 1.25 1.53
5. Crecimiento de [es Astivos Totales 1.14 13.09 13.02 17.80 21.80
6, Reservas para Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 2.60 2.18 2,24 2,15 2.23
7. Castigos Netos/Préstames Brutos Promedia- n.a, 1,22 0.83 0.55 0.78
8. Préstamos Vencidos Mds Activos Adjudicados/Préstamos Brutos Mas Activas Adjudicados 2.08 1,36 1.47 1.47 1.47
F. Fondeo y Liguidez
1. Préstamos/Depdsitos de Clientes 150.47 128.69 124.97 114.90 108.76
2. Indicador de Cobertura de Liguidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Depdsitos de Clientes/Fondeo Total (Exciuyendo Dervados) 56.53 67.97 7178 75.57 74.84
4. Actives Interbancarios/Pasivos interbancarios n.a, na. n.a. n.a, n.a.
5. indicador de Fondeo Estable Neto na. n.a, na. - na. na,
8. Crecimiento de los Depdsitos de Clientes Totales {16.49) 9.39 6.95 18.32 13.94
n.a, — no apiica.
Fuente: BOF.
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Informacion Regulatoria de Nicaragua

“Nombre de Eiisor o Sociediad Administiadora ~ Banco dé Finanzas, 8.A.
Fecha del Comité 24 de agosto de 2018
Niimers dé Sesion ’ ' - 0182018 -
- Galificacién nacnonal de Iargu plazo en AAA(I"IIC)
Observacion Negativa.
- Calificacién nacional de corto plazo en ‘F1+(nic}".
- Calificacién nacional de largo plazo del Programa de
Emisicnes Estandarizadas de Renta Fija en "AAA(nic)’,
Observacion Negativa,
- Calificacién nacional de corte plazo del Programa de
Emisiones Estandarizadas de Renta Fija en 'F1 +(nic)’.
Denamiriacia: Programa de Emi5|6n de \/alores :
‘Estandarizados de Renta Fija -
~ 'fipo: Papel comisteial ¥ borios -
- Maneda; Délares- estadounldenses 0 su equwalente en’
T . moneda nacional con mantemmuento de valor EER
Dgfalie' de Emislones ™ -l _Plazo Defmldo soglirsere .

Calificacion Previa (Si Se Encuentra Disponible)

.20161 24-2016-1, 36-20161 36- 2016'2 12 201 ___,-is-
20171 T
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Las calificaciones sefaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarlos correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES, POR FAYOR LEA ESTAS LIMITACICNES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDC ESTE ENLACE
HTTPS/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METCDOLOGIAS 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 INFORMAGION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITGH PUEDE HABER FROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERCS 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 ® 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 23 \Whitshall Strest, New Yark, NY
10004, Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500, Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribuciéon total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechas reservados, En la asignacién v et mantanimiento de sus calificaciones, asi
came en la reslizacién de otros informes (incluyende informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe
de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera creibles, Fitch lleva a cabo una investigacién razonable
de la informacion factual sobie la que se basa de acuerdo con sus metodcioglas de calificacién, y ohtiene veriflcacion
razonable de dicha informacidn de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para
una emisién dada o en una determinada jurisdicclén. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigasién factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor,
los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisidn y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacién pdblica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y
sus asasores, la disponibitidad de verificaciones preexistentes de ferceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes acluariales, informes técnicos, dictamenas legales y ofros informes
praparcionados por terceros, |a disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de ferceros con respecta
a fa emision en particular o en la jurisdiccian del emisor, y una variedad de ofros 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 informacién en la que Fitch se basa en relacidn con una calificacion o un informe seré exacta y completa. En Ultima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exaclitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los
aspeclos |egales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de Informacién financiera y de otro fipo son
intrinsacaments una visibn hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones schre acontacimientos futyres que por su
naturaleza no se pueden comprobar como heches, Come resultado, a pesar de ia comprokacién de |os hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por aventos fuluros o condiclones que no se provieron en el momento en
que se emitié o afirme una calificacién o una proyeccién,

La informacion contenida en este informe se proporclona *tal cual® sin ninguna representacian o garantia de ningan tipo, y Fitch
no representa o garantiza que el Informe o cualquiera de sus conlenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una callficacién de Fitch es una opinian en cuanto a !a calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
y los informes realizados. por Fitch se basan en criterios esfablecides y metodologias que Fitch evaila y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes san un preducto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo
de individuos, es Gnicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no incorpara 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 ningfin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida, Los individuos identificados en un informe de Fifch estuviercn involucrados en, pero no son individuaimente
respansables por, las opiniones verfidas en él. Les individuos son nombrades solo con el proposito de ser contactos. Un
informe con una calificacién de Fitch no es un prospecta de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisar y sus agentes en relacion con 'a venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
madificadas © retitadas en cualquier momento por cualquler razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversidn de cualquier tipo. Las calificaciones ne son una recamendacidn pars comprar, vender o mantensr
cualguier titulo, Las calificaciones no hacen ninglin comentario sabre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacitn a los titulos,
Fitch recibe honararios por pare de los emisores, aseguradores, garantes, offos agentes y originadores de titulos, por las
calfficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD75C,000 (U oiras moredas aplicables) por
emisidn. En algunos casos, Fiich calificard todas o algunas de ias emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurader o garante en particular, por una cuota anusl. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacian, publicacian o diseminacidn de una
calificacidn de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un oxpertc en conexidn con cualguier
declaraclén de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unides, el “Financial Services and Markets Act of
2000" de Gran Bretafia, o las |oyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particutar, Dehido a la relativa eficiencia de
la publicacién y distribucién electrénica, fos informes de Fitch pueden estar dispenibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwén y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros {ticencia no, 337123) que le autoriza a proveer calificacicnes crediticlas sclamente a “clientes mayoristas”,
La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene e/ fin de ser utilizada por personas que sean "clientes
minoristas” segin la definicidn de la “Corporations Act 2001*,
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