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Calificaciones

AESA  aAsFr
Escala Nacional Ratings
Emisor AA- AAZ
Larga plazo MN AAST T AAS
Largo plazo ME Ab- AA3
Corto plaza MN FLTR TN
Corto plézo.ME Fl+ Nt
Perspectiva " “Estable .
Resumen Flnanciero
(USD millones) """ ‘sepAB . -gep-7
Totat Actives 13007  1.189.9
Totat Patrimonio . 414,87 1040
Resuvitado Neto 11,4 12,2
Resuitado Operativo a7 24,0 -
ROAA (%) 12 1,4
ROAE (%) ... 138 162
Patrimenio / Activos (%) 8,3 87
Endeudamienio (veces) -~ 10,3 10,5

Fuente: AESA Ratings con informacién ASEl y

del emisor,
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anamaria.guachalla@aesa-ratings.bo

Oscar Diaz Quevedo
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+591 (2) 277 4470
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Jaime Martinez Mariaca

Director General de Calificacién
+591 {2) 277 4470
Jaime.martinez@aesa-ratings.bo

Factores Clave de las Calificaciones

Participacién estable en relacion con sus pares: Banco Prodem S.A. (BPR) cuenta ¢on una
participacién estable en captaciones del 4,2% con relacién al sistema financiero. Enfocado al
microcrédito, mantiene una importante red de agencias a nivel nacional, con mayor presencia en el gje
troncal del pais.

Razonable calidad de cartera pero con sefiales de deterioro: BPR presenta un menor crecimiento
de cartera en un entomo econdmico en desaceleracidn. Historicamente presentaba una elta
concentracion en cartera de microcrédito en el sector comercie y servicios, lo que vino modificindose
con la necesidad de cumplir con las metas de colocacién de cartera productiva. Las directrices
regulatorias también podrian haber influido en un crédito promedio mayoer al de sus pares. Mantiene un
indicador de mora razonable pero con un nivel de reprogramacion en deterioro. Con una mayor
proporcian de operaciones con garantias hipotecarias en relacion a sus pares, cuenta ademas con una
razonable cobertura de la mora con previsiones. Su nivel de castigos es similar al promedio del sector.
En un entomo operativo menos favorable, especialmente en el sector comercio, estos indicadores
podiian mostrar mayor presion.

Ajustados indicadores de capital: La solvencia de 8,8% {(medida por patrimonio sobre activos
promedio) y el CAP de 11,5% (82,0% capital primario) son ajustados para el entomno y el crecimiento de
cartera. E| capital regulatorio esta apoyado por previsiones genéricas voluntarias y no presenta deuda
subordinada. Ajustando la ponderacion de riesgo de crédito de la cartera productiva y tormando en cuenta
todas ias previsiones ciclicas, el CAP bajaria ligeramente. La fuente de capitalizacion via utilidades podria
verse afectada por un entomo operativo adverso.

Alta concentracién de depositantes con liquidez ajustada y a 1a baja: BPR muestra un crecimiento
del 5,5% de sus captaciones del pablico los Ulimos 9 meses (8,2% a 12 meses} y, al igual que el sistema,
presenta una elevada concentracién de su fondeo a largo plazo en sus 25 mayores depositantes,
principalmente institucionales a plazo fijo y en moneda nacional (69,0% del total de obligaciones con el
publico). La liquidez {6,2% con relacién a sus activos y 25,3% de sus pasivos a corfo plazo) es gjustada
por el continuo crecimiento de su cartera y tiene tendencia decreciente en una coyuntura de menor
liquidez, siendo mas ajustada que la de sus pares. La refacion cartera a depdsitos es de 107,1%.

Rentabilidad razonable pero con tendencia decreciente; BPR, al igual que el sistema, presenta un
margen financiero a cartera bajo presion, considerando techos de tasas de interés para el sector
productivo y metas de colocacion en este segmento, lo que el emisor ha compensado con un mayor
volumen de cartera. Mantiene mayores gasfos administrativos y operativos con relacion a sus pares,
considerando su importante presencia en el area rural, lo que afecta a su eficiencia. Los esfuerzos de fa
entidad permiten generar otros ingresos operativos relativamente importantes en la estructura de
ingresos, siende estos mayoeres a los generados por sUs pares.

Sensibilidad de las Calificaciones

La perspectiva es estable. Un mayor deteriore en su calidad de activos o de su liquidez afectarian
negativamente sus calificaciones. Adicionalmente, las calificacicnes podrian afectarse por una evolucion
del entorno econdmico v de negocios gue presione el perfil crediticio del emisor.

www.aesa-ratings.bo
www fitchratings.com
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‘Banco Prodem S.A:

BALANCE GENERAL
(millones de USD). :

ACTIVOS -

4. Cartera Vigente. | i
2. Cartera Vencida o

3. Cartera en E;ecuc:én e
4. Productos Devengados
'5; (Prevision para’ Incobrabrhdad de Cartera) S 33

+:-930,1.°.834,1:1.735,5.. 637,6.
" 5'5 4‘8 44 38
LGB 54773
123 1 96 89
283262 252 220
926:4_, 8286 7298 6322

B. OTROS ACTIVOS RENTABLES _ -
1 Inversiones. en el Banco Céntral de Boiivia. - 21,9, 0 18,3.°19,20 24D 7234
2. Inversiones en Entidades Financieras del Pais o S t27 88 151 17,6 20,4 7.8 117
‘3. Inversiones en Entidades Financieras del Exterior. & il B8 01 504 101100 00 00
4. Otras inversiones Coito Plazo 62,1 80,4 85,5 91‘,_5 M3 69 9 673
5. Inversiones Largo Plazo. . © 9 22T 5‘377 18,30 40,8
6. Inversidn en § Somedades 01 01 01
TOTALB 00 1487 12011433

. TdT;AL-A_c‘ﬁy_o_;s_jgsr_a_jmsu_-fé‘f(x;é; .__

T TAAST 11890 10748 97787 8498 TTsA

D.BIENESDEUSO 0"

“E<ACTIVOS NO REMUNERADOS . -
1.Caja ] 37,9 389 36,3 40,7 421 40,1 38,7
"2_."Biéﬁé‘ﬁ_:"réa'!'i}iéble's D b
3. Olros Activos

TOTAL ACTIVOS ' ' 13007 1.139,9 12454 11359 1.037,2 9089 8343

PASIVOS
‘G, DEPOSITOS Y FONDEO DE MERCADO
1. Cuenta Corriente
-2, Cuentas de Ahorros’ -
3. Depositos a Plazo Fuo ‘
4! Interbancario”
TOTALG

‘--f-'_-.'25'_7";4_:’-_5’"'2‘55"4‘"“'élié'é"f
5480 _,,4‘534 4037
B4 4175 384
4 8527 7_49__3 _593:3

H. OTRAS FUENTES DE FONDOS _
1. Titulos Valores en'Circulacion ' 0000000 0,05 0,000,000,
2. Obllgacsones Subordlnadas e 0 0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0
_TOTALH s L8711 91 11;0

I, OTROS (Que no Devenganlnterese A ] 108,8 Q:O_,S 73,7 644

J PATRIMONIO ?S:U .&.&._.39?3. . 73'3 65,1

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 13007 14999 1.245.4 11359 1.037.2 08,9  834,3
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‘Banco Prodem S:A.

_._ESTADO DE RESULTADOS
nilllones de USD)

. Ingresos Financieros .

. Gastos Financieros

MARGEN NETO DE INTERESES

. Comisiones

. Otros Ingrésos (Gastos) Operafivos: =

. Gastos de Personal

. Ofros Gastos Admiinistrativos ... "0
. Previsiones por incnbrabmdad de Cartera

- Otras Previsiories : DR
10. RESULTADO OPERACIONAL

110 Ingresos (Gastos) de Gestiones Anteriores

PR, P T TR

-‘o.

12. RESULTADO ANTES DE ITEMS EXTRAORD.INARIOS -

13. Ingresos (Gastos) Extraordinarios
14. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
16. Impugstas. .
16. RESULTADO NETO

PARTICIPAC!ON 315 MERCADO
1. Cartera Bruta

2. Activos

3. Pafrimonio -+ -

4, Cuenta Corraente

5. Depositds 3 Plazo - '

$6p-18 - sep-AT dicA7 dic-16 dic-15 dic14 dic13

A14,7 1041 1412 12631176 1061 . 976
233 -202 -276 -256 -235 -167 -139
oBBA 840 113,6. 100,70 94,1 89,4 83,7

57 54 73 87 62 53 58
08 08 A3 1B T4 1 12
43,9 -420 -530 405 40,3 464 434

20,9202 -27,5 262 2447 238 - 231

97 53 92 70 71 72 65
A3 T 4 s 1 T,0 00,8

21,7 240 333 27,7 218 193 185
0,1 . _1‘7 (e ..‘[.}'g":':: ‘11.8_ 0,2 . _.:-0'1 . 0'8

2,7 224 324 259 220 194 19,3

0100000000700 00000 0,0
21,8 22,4 324 25,9 22,0 194 18,3

L1030 01 541190 7.6 68 . 7.0

1,4 122 17,0 140 144 126 124

46 47 47 4748 B0 51
38 38 38 39 37 38 42
42 39 . 41 37737 36 38
02 01 o1 61 o1t 01 01
L B7. . BB 58. 66 68 65 . 69

Banco Proedem S.A.
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‘Banco. Prodem‘-s
RATIOS

(en porcentaje)

@ B A N

PR R N R

N.—a...a....a..a..\_x...n._;..;_a@
.-meﬂdmmhm-l\)-\o“

I, LIQUIDEZ _ _
‘Cartéra Bruta / Obligaciones con'e! Publico Brutas ™ = 7~

NOos W N

"IV, FONDEO S ST e e T e R e
. Crecimiento Obllgaclones con el Pablico. 5.5 1,0 42 g8 158 89 132

: L. DESEMPENO S N G e e R ST g SR
- Resuitado / Painmonlo (av) A ‘ 13,6 15 2 i65 182 177 17,8 203
. Resultado / Activos (avy <. : = S gy g S B e
- Resultado Operativo Brulo IActlvos Ponderados por Rlesgo (av) 12,0 12 5 126 124 13,b ' 14;1 15,3
: Resultaclo Operativo antes de Prev. / Activos (av) I I g '

- Resultado Operativo Neto / Activos (av)
. Utiidades Netas / Activos Ponderados por Riesgo (av) 1 - i o s 20 miig iy g g g g T g
. Costos / Ingresos e  e82 689 666 695 726 733 734
- Costos 7 Activos (av) it Lo T e e 68 ; 587076 8186
. Margen de Intereses / !ngreSOS Operacmnales S 93,0 931 930 924 926 934 923

_Crecimiento Activos::
. Crecimiento Cartera Bruta
. Crecimiento Cartera.en'Mora "
. Crecimiento Cartera Reprogramada

. Crecimiento Cartera en Ejecucién =
. Cartera Neta / Activos

. Cartera Contingente / Activos.

. Cartera en Mora / Cartera Bruta

3 2 3’4 | 3‘1 2’9 2’9 31 :

. Margen de’ intereses FActivos (av}. R
. Ingresos Operativos Netos / Activos + Contmgentes (av)

;.-:lngresos por; intereses ¥ Actlvos (ay
. Ingresos por 1nver5|ones ! Inversiones
.:Gasto Flnanmerol Paswo
. Costo Oblig. Publico / Oblig PUb|lCO (av)
. Costo. Oblig. Interbancarias / Oblig. Interbancarias (av) - w7 LU g g g g iy g g g a1 s g
. Costo Obltg Esta!ales l Obl;g Estatales (av) * 1.0 0.9 2,3 0,8 6,0' ' 0,5 0,9

il. CALIDAD DE ACTIVOS
89 168!
B 124
: 0407 281 21
e 549 940 849 487
875,088 4187 228!
G e A e e A8 T T
12
03
8 .18
SATE.
L7
sl
622
R
128,3
578,35
258"
1,0

Canera Reprogramada l Cart a Brul
. Cartera en Mora + Reprogramada Vlgente l Cartera Bruia
; Cartera Reprogramada en Mora/ Cartera Reprogramada -~ ;. 1% - 00l
. Cartera Castigada / Cartera Bruta
: Cartera en‘Mora + Reprogramada V:gente + Canera Casi:gada / Cartera Bruta
. Cartera en Ejecugion Neta de Prewsmnes I F’ai imonio

. Previsién / Cartéra Bruta - B ETTTE
. Previsidn Especifica / Cartera en Mora

28 20 1,

. Previsién (+ Ciclicas) / Carteraen Mora, =~ - e T
. Gasto en Previsiones Neto / Margen de Intereses

N Gasto en Pre\nsuones Netoi Resullado Operatwo antes cle Prev
. Gasto en Prews:ones Netol Cartera Bruta (av)

LT 1447 1134 112,47 105,3 103,6:0°106,0° 100,07
Obligaciones con Empresas Estatales / Obhgac:ones con el Publlco 0,4 0,9 0,5 0,6 0.3 1,6 3,0
Activos Negaciables / Oblig. Pblico + Entidades Financiamiento+ Estatales -~ "~ 9278278477997 11,277 93 10,2
Actives qumcios IActwos ) 6,2 6,2 6,2 7,2 79 7.9 8,9

. Activos Liquidos + . RAL Disponible / Obligaciones de Corto Plazo """ """ "388° 44,1 44,4 503 494" 452 507
. Activos quu1dos I Obilgacmnes de Corto Plazo - 253 255 254 281 306 269 239
Activos quuados sin Encaje Efectlvo 7 Obl[gamones de Corto Piazo S '

L1980 1827771800 2350 1235 17,8 A1,0°

Banco
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. Crecimiento Obligaciones Estatales

. Cuentas Corrientes / Pasivos

. Cuentas de Ahorros / Pasivos

. Depésitos a Plazo Fijo / Pasivos

- Pasivo Corto Plazo / Pasivos

. Obhgacuones con el Publico / Pasivos

. Obligaciones Interbancarias / Pasivos -~ "~

. Obligaciones Subord_madas | Pasivos

+10, Obligaciones gon Empresas Estatales /. Pasivos

2
3
4
5
5]
7
8
9

A CAPITALIZACEON
1. Crecimiento Patnmonlo
2. Patrimaonio / Activos -
3. Patrimonio / Cartera Neta
4, Caitera en Mora Neta de Previsiones / Patrimonio
§. Bienes de Uso / Patrimonio
8. Endeudamlenlo e '
7. Coeficiente de Acfecuamén Pa!nmonral
8. Coeficiente de Adecuacion Patriménial Ajustado
9. TIER 1/ Activo + Contingente
10. TIER 1/ Activos Pondérados por Riesgo

=167
0,7
26,0
56,0

289
. 82'9..= ..

0.0

) 0'3 o

: .'5:6

L8R

10,4

s

6,6

11.5

SRR
7.8
84

43.3

0.5
253
56,5

26,4,

82,4

0,0

08

62
8T

103

.._:_.._13._2._

75

Ho5."

1.3

'Z:'.1:1..0-:

7.2

lg,2"

54

-16,0
0.6
257
55,5

268 .

82,0

sa

0.0

...0.4._ .

.. 11.‘1.
g7

10,5

406

7.6

104 .

3N

107

6,9

eg

1056
.56
26,3
59,1
27,3
86,2

27"

0.0
0,6

-86.

10,6

12,8

9,0
10,6
1.2

10,9

6,9

“ten

<753
0.6
27,1
57,6

..281

85.7

44"

0,0
0,3

132

8,3
10,4

EE

10,4

1.0

11,1

109

6,56

8,7-'_ .

42,3
06
31,0
53,3
32,2
84,5
5,1
0,0
1,4

7.3

84
10,5

12,8

13,5
10,9
11,2

11,0

6.5
8,7

67,7
a7
321
52,5
33,3
83,9
5,0
0,0
2,6

13.9

7.8
10,3
11,7
15,9
11,8
10,8

-10.8

5,8

.83

Nota: Los ratios de cobertura de previsiones y capitalizacién se calculan a partir de dic-10 restando, del total de previsiones, las

previsiones voluntarias acreditadas como patrimonio regulatorio.

Banco Prodern S.A.
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ANEXO
INFORMACION DE LA CALIFICACION

1. Informacién Empleada en el Proceso de Calificacion.

a) Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017 y anteriores.

b} Estados Financieros Intemos al 30 de septiembre de 2018 y al 30 de septiembre de 2017.
c) Boletines del regulador.

d) Informes de inspeccion del regulador e informes de descargo del emisor.

€) Requerimiento de informacién enviado al emisor en el mes de octubre de 2018.

f) Reunién con el emisor en febrero de 2018.
Q) Contactos constantes con la gerencia del emisor durante el timestre y el proceso de analisis.
2. Descripcién General de los Andlisis.

La Metodologia contempla el andlisis de la fortaleza infrinseca del emisor y det potencial soporte extraordinario que recibiria del Estado o de
sus accionistas, en funcion de factores cuaniitativos y cualitativos.

Fortaleza intrinseca basada en diversos factores: Al evaluar |a calidad crediticia individual de un emisor se consideran cinco factores clave:
el entomo operative, el perfil de la empresa, la administracién y estrategia, el apetito de riesgo y el perfil financiero. Cada factor se desglosa en
varios sub-factores. La evaluacion de la fortaleza intrinseca evalta el riesgo de que una institucidn financiera falle, ya sea por incumplimiento o
por la necesidad de recibir soporte extracrdinario o imponer pérdidas sobre obligaciones subordinadas para restablecer su viabilidad,

Soporte institucional y soporte soberano: Una Calificacion por Soporte de una institucion financiera refieja la opinion de AESA Ratings
acerca de la probabilidad de que la entidad reciba soporte extraordinario en caso de ser necesario. El soporte normalmente proviene de los
accionistas de |a institucién financiera {soporte institucional) o de las autoridades nacicnales del pais en donde tiene su domicilio el emisor.
AESA Ratings considera tanto la capacidad como la propension del soportador potencial para prestar el apoyo.

Riesgo de incumplimiento, prospectos de recuperacion: Las calificaciones de emisiones de corto o largo plazo de los emisores, refigjan la
opinion de AESA Ratings del nivel general del riesgo de crédito ligado a compromisos financieros especificos, generalmente titulos. Este punto
de vista incompora una evaluacion de la probabilidad incumplimiento (o resgo de “impago”} de la obligacidn especifica y también sobre las
recuperaciones potenciales para los acreedores en caso de incumplimientofimpago.

Mas especificamente, los factores que se evaldan son los siguientes:

Fortaleza Intrinseca Soporte Soberano Soporte Institucional

+ Capacidad del soberano

« Entorno Operativo
para proveer soporte

« Capacidad de la matriz
« Perfil de la Empresa L para proveer soporte
« Propension del soberano a - .
» Propension de la matriz a

+ Administracion y proveer soporte al sector <
Estrategia financiero proveer soporte
» Apetito de riesgo » Propension del soberano a | ° Fesdos del pais en la

jurisdiccion de la

roveer soporte a un L
P P subsidiaria

« Perfil financiero . .
emisor en especifico

Es importante mencionar que de acuerdo con el tipo de emisor o emisién se podria utilizar méas de una Metodologia que complemente el
andlisis de los factores relevantes de calificacion para Instituciones Financieras como Instituciones Financieras No Bancarias o Conglomerados
Financieros. Es asl como de acusrdo con los criterios establecidos en estas Metodologias y en la evaluacion realizada por el equipo de
profesionales de AESA Ratings, el Comité de Calificacion asignara finalmente la Calificacion de Riesgo de la entidad.

Banco Prodem S.A. 6
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a FitchiRatings: -

3 Calificacion de Riesgo: Banco Prodem S.A.
Calificaciones de Riesgo en base a . Perspectiva
Estados Financieros ag: 30/09/2018 Corto Plazo Largo Plazo Emisor )
Comité de Calificacién del 31 de diciembre de 2018
M.N. M.E. M.N, M.E.
ASFI N-1 N-1 AAJ AA3 AA3 -
AESA Ratings F1+ F1+ AA- AA- AA- Estable

Descripcion de las Calificaciones:

Corto Plazo Moneda Nacional v Moneda Extranjera.
ASFl: N1
AESA Ratings: F1+

Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados,
la cual no se veria afectada en forma significativa, ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Largo Plazo Moneda Nacional ¥ Moneda Extranjera.
ASFI: AA3
AESA Ratings: AA-

Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital € intereses en los términos y plazos pactados,
la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en [a economia.

Emisor,
ASFl: AA3
AESA Ratings: AA-

Corresponde a Emisores que cuentan con alta calidad de crédito y el riesgo de incumplimiente tiene una variabifidad minima ante
posibles cambios en fas circunstancias o condiciones econdémicas.

Nota: Estas categorias y nomenclaturas de Calificaciones Nacionales corresponden a las definiciones incluidas en fa Resolucién
ASFI/N0.033/2010 del 15 de enero de 2010. Para su asignacion, AESA Ratings ha considerado que el Estado Boliviano tiene ia
maxima calificacion, AAA, a partir de la cual se otorgan las restantes calificaciones, las que reflejan un grado de riesgo refativo dentro
del pais. Los numerales 1, 2 y 3 (categorias ASFI) y los signos “+”, "sin signo” y "~ (categorias AESA Ratings) indican que la
calificacion se encuentra en el nivel mas alto, en el nivel medio o en el nivel mas bajo, respectivamente, de la categoria de calificacidn
asignada. Estos numerales y s$ignos no se agregan a la Categoria AAA ni a [as categorias bajo CCC ni a las de corto plazo, excepto
F1t.

{*) Perspectiva.

La Perspectiva indica la direccién que probablemente tomaré la calificacion en el corfo plazo, la que puede ser positiva, negativa o
estable. La Perspectiva positiva o negativa se utilizara en aquellos casos en que se presenten cambios en la institucion y/o el sector
y/o la economia que podrian afectar la calificacion en el corto plazo. En el caso que existan los cambios antes sefalados y no se
pueda identificar una Perspectiva, ésta se definira como 'en desarrolla’. Una Perspectiva positiva, negativa o en desarrollo no implica
que un cambio de calificacion es inevitable. De igual manera, una calificacion con Perspectiva estable puede subir o bajar antes que
la Perspectiva cambie a ‘positiva’ o ‘negativa’, si las circunstancias asi lo justifican.

Banco Prodem S.A. 7
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TINGS

a Fifch_Rhtin_gs‘% Lo

TODAS LAS CALIEICACIONES DE AESA RATINGS £5TAN DISPONIBLES EN HTTP://WWW AESA-RATINGS.BO LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION
Y LAS CONDICIONES DE USQ DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN EL MISMO SITIO WEB AL IGUAL QUE LAS METODOLOGIAS, FL.
CODIGC DE CONDUCTA DE AESA RATINGS Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION, CUMPLIMIENTO Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPOMIBLES EN ESTE SITIO BAIC CODIGO DE CONDUCTA.

La reproduccién o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Fodos los derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, AESA RATINGS se basa en informacion factual que recibe de los emisares y de otras fuentes gue AESA
RATINGS considera rreibles. AESA RATINGS lleva 2 cabo una investigacidn razonable de la infermacion factual sobre ta gue se basa de acuerdo
con sus metedologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que
dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. ia ferma en que AESA RATINGS lleve a cabo la investigacion factual y el
aleance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variard dependiends de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, los
requisitos v précticas en que se ofrece y coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de fa informacién publica relevante, el accesc 2 la
administracién del emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los infarmes de auditorfa, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnices, dictimenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, fa disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceras con respecto a la emisién en particular y una
variedad de otros factores, Los usuarios de calificaciones de AESA RATINGS deben entender que ni una investigacidn mayor de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar gue toda la informacion en la que AESA RATINGS se basa en refacién con una calificacién serd exacta
v completa. En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacidn que proporciona a AESA RATINGS y al mercado en
los documentos de oferta y otros informes, Al emitir sus calificaciones, AESA RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademds, las
calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro & incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acentecimientos futures que por
su naturaleza no se pueden comprobar cémo hechos. Como resultado, a pesar de fa comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cuai” sin ninguna representacidn o garantia de ningdn tipo. Una calificacién de
AESA RATINGS es una opinidn en cuanto a la cafidad crediticia de una emisidn. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y metodologias
que AESA RATINGS evalda y actualiza en forma continua. Por lo tanto, fas calificaciones soa un producto de teabajo colectivo de AESA RATINGS
y ningin individuo, o grupe de individuos, es dinfcamente responsable por la calificacion. La calificacidn no incorpora ef riesgo de pérdida debido
a los riesgos que no sean refacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. AESA RATINGS no
estd comprometido en Ja oferta o venta de ningdn titulo. Todos los informes de AESA RATINGS son de autoria compartida. tos individues
identificados en un informe de AESA RATINGS estuvieran involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas
en él. Los individuos sen nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacidn de AESA RATINGS no es un
prospecto de emisidn ni un substituto de la informacidn elaborada, verificada y presentada a los inversores por ef emisor y sus agentes en
relacidn con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualguier momento por cuatquier
razén a sofa discrecidn de AESA RATINGS. AESA RATINGS no proparciona asesoramiento de inversidn de cuatquier tipo. Las calificaciones no
son una recomendacién para camprar, vender o mantener cualgquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre |2 adecuacidn
del precie de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
con relacion a los titulos. La asignacién, publicacién o diseminacion de una calificacidn de AESA RATINGS no constituye el co nsentimiento de
AESA RATINGS a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo [a normativa vigente.
Esta Metodologia o Informe esté basado en informacién provista por Fitch®, sin embargo, su usoy aphicacion es de exclusiva responsabifidad de AESA RATINGS. Fitch”
y Fitch Ratings” son marcas regstradas de Fitch Ratings o sus afiliadas.
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