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Fitch Ratings - New York - 07 Apr 2020: Fitch Ratings afirmé en ‘AAA(col)’ y ‘F1+
(col)’ las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de Emgesa S.A. E.S.P.
(Emgesa), respectivamente. Asimismo, afirmé en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’ las
calificaciones del Programa de Bonos y Papeles Comerciales por COP4,4 billones de
Emgesa. La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones de Emgesa reflejan su perfil de negocio sélido, soportado en su
posicion competitiva fuerte y diversificacion de activos de generacion en el mercado
de generacion eléctrica de Colombia. La compania mantiene una generacion robusta
de flujo de caja operativo (FCO) que, aunado a las necesidades limitadas de
inversiones de capital, fundamenta la expectativa de Fitch de que la empresa tendra
un apalancamiento bajo en el mediano plazo. Las calificaciones también incorporan
la posicidon adecuada de liquidez de la empresa, asi como la importancia estratégica
de Emgesa para sus accionistas. Una lista completa de las calificaciones de la
empresa se encuentra al final de este comunicado.

Fitch considera que Emgesa esta bien preparada para enfrentar la coyuntura actual
derivada de la pandemia provocada por el coronavirus, dada su estructura de capital
conservadoray su posicién de liquidez sélida, respaldada por la predictibilidad alta
de su generacion de caja operativa. La compania mantiene un esquema de
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contratacion de 80% a 85% de sus ventas mediante contratos, lo que mitiga la
exposicién a riesgos de volumen. Emgesa firmé una linea de crédito comprometida
como medida de precaucién para reforzar su posicion de liquidez. La agencia prevé
gue las inversiones de capital se enfocaran solo en las necesidades de
mantenimiento.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Negocio Sélido: Las calificaciones de Emgesa se sustentan en su posicién de
negocio robusta dentro del mercado de generacion eléctrica en Colombia. A cierre
de 2019, laempresa seguia siendo la generadora mas grande del pais, en términos de
capacidad instalada (3.506 MW) y volumen generado, concentrando alrededor de
20% de la capacidad de generacion del pais. La compafhia se beneficia de tener un
portafolio de activos de generacion diversificado, dentro del cual tiene 12 plantas de
generacion hidroeléctricay dos térmicas. La escala de operacion junto con la
diversidad de la base de activos, dan a la compafia una mayor flexibilidad operativa,
en relacién con companias de generacién mas pequenas y menos diversificadas,
ademas una predictibilidad mayor de su generacion operativa.

Estructura de Capital Conservadora: En el mediano plazo, Fitch espera que la
compania mantenga una generacion positiva de flujo de fondos libre (FFL),
impulsado principalmente por niveles de EBITDA en un rango entre COP2 billones y
COP2,5 billones. La agencia anticipa que la generacion de EBITDA de Emgesa podria
estar impulsada por posibles incrementos de precios en el mercado spot en el cortoy
mediano plazo, el incremento en la demanda de energia y la estabilidad en la
capacidad de generacién durante 2020y 2021. La generacién de FFL de laempresa
se beneficiara de los requerimientos limitados de inversiones de capital en el
mediano plazo y su politica de dividendos actual de alrededor de 70% de la utilidad
neta. Lo anterior debe reflejarse en una reduccion del apalancamiento en los
préximos anos el cual, Fitch espera que se mantenga en niveles inferiores a las 1,5x
en el horizonte de proyeccién.

Riesgo de Negocio Moderado: El tamafio de la compania dentro del sector
generador de Colombiay la diversificacion de su matriz de generacion mitigan el
riesgo de la operacion en el segmento de generacién eléctrica en Colombia, el cual
depende de las condiciones hidrolégicas prevalecientes en el pais, asi como del
precio de la energiay los combustibles. Asimismo, este sector todavia mantiene
ventas en contratos con vida promedio inferiores al compararlas con las de otros
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paises en la region, lo cual expone a los generadores a cierto riesgo de
recontratacién. Emgesa combina diversificacién geografica de sus activos con una
capacidad de respaldo termoeléctrico que alcanza 409MW, lo que mitiga el riesgo
hidrolégico por la concentracion en 88% en activos de generacion hidroeléctrica. La
diversificacion geografica de la compania, le permite mantener una generacién de
energia estable aun en temporadas muy secas.

Exposicion a Riesgos Hidrolégicos: En opinidn de Fitch la estrategia comercial de
Emgesa puede exponerla a la volatilidad en los resultados en una eventual condicién
hidrolégica adversa no anticipada o accidentes mayores en algunas de sus plantas
mas importantes, dado que la empresa podria verse obligada a comprar energia en el
mercado spot, en el cual los precios responden a las condiciones hidrolégicas
presentes. La politica comercial que mantiene la compania se enfoca en tener cerca
de 80% a 85% de sus ventas mediante contratos, para capturar precios mayores en
un ambiente de precios bajos en el mercado de bolsa. Emgesa se cubre contra estos
riesgos a través de la diversificacion geografica de su parque generador, la operacion
de sus activos termoeléctricos y comprar energia en contratos.

Enfoque de Perfil Crediticio Individual: Las calificaciones de Emgesa derivan de su
perfil crediticio individual. Fitch ve a Emgesa como una inversion estratégica para su
accionista controlador, Enel S.p.A. (Enel) [A- Perspectiva Estable] a través de la filial
Enel Américas S.A. (Enel Americas) [A- Perspectiva Estable], considerando la
importancia de las operaciones colombianas para Enel, que a cierre de 2019
representaron alrededor de 21% del EBITDA en la region. La ausencia de vinculos
legales, vinculos operacionales entre débiles y moderados, asi como la presencia de
un accionista minoritario importante, debilitan el vinculo entre matriz y subsidiaria.

Proceso de Arbitraje Monitoreado: Fitch continuard monitoreando el proceso de
arbitraje iniciado por GEB contra Enel Americas, relacionado con distribucion de
utilidades de Emgesa y transacciones con partes relacionadas. Fitch considera que
aun existe visibilidad limitada sobre los impactos potenciales de la resoluciéon de
estos procesos de arbitraje en las métricas crediticias prospectivas de Emgesa. En
términos generales, la agencia opina que el perfil crediticio sélido de Emgesa puede
afrontar un escenario razonable adverso para la empresa.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
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Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacion negativa/baja:--una reduccién importante de los precios de la energia,
acompanada de una caida de la demanda eléctrica que presione de forma
significativa la generacion de EBITDA de la empresa;

--cambios regulatorios que presionen la capacidad de generacién de flujo de cajade
la empresa;

--un aumento sostenido en el apalancamiento por encima de 3,5x;

--estrategia de crecimiento mas agresiva que implique incrementos importantes de
inversiones de capital, adquisiciones y apalancamiento.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacion positiva/alza:

--Fitch no anticipa un alza potencial en el futuro previsible.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de
mejora para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones
de calificacion, medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un
horizonte de calificacion de tres anos, y un escenario de degradacién para el peor
caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afnos. El rango
completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los
rangos de calificacion de las categorias de la‘AAA’ ala ‘D’. Las calificaciones para los
escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno histérico. Para obtener
mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las calificaciones de
los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

CONSIDERACIONES ESG
A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de

relevancia crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen
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un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los
mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad.

Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
www.fitchratings.com/esg

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién usadas en el analisis son las descritas en los
Criterios Aplicados.

DERIVACION DE CALIFICACION

Emgesa esta bien posicionada con respecto a pares con calificacion nacional que
participan en el segmento de generacién eléctrica, como son Isagen S.A.E.S.P,
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) y Empresa de Energia del Pacifico S.A.
E.S.P. (EPSA), todas calificadas en ‘AAA(col). Emgesa tiene la mayor capacidad
instaladay la estructura de capital mas conservadora dentro de este grupo de pares.

Fitch espera que, en los préximos anos, los niveles de apalancamiento de Emgesa se
ubiquen por debajo de 1,5x por la reduccién en las necesidades de inversién. Este
nivel es conservador para su categoria de calificacion. Comparativamente, la agencia
proyecta el apalancamiento de Isagen en alrededor de 3x, mientras que para EPSA
espera que se reduzca a 2,5x en el mediano plazo. El perfil crediticio de EPM se
beneficia de su diversificacion, tanto por negocios como geografica, lo cual
contribuye a su generacién de flujo de caja sélido y predecible, pero dada la
incertidumbre referente al desarrollo del proyecto Ituango, las calificaciones de
EPM estan en Observacion Negativa.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch para la calificacién del emisor incluyen:

--la generacion eléctrica de Emgesa se mantiene en 14.500GWh durante el periodo
2020a2023;
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--la politica comercial de Emgesa conserva sus ventas en contratos entre 80%y 85%
del volumen de sus ventas totales;

--inversiones de capital se enfoca en activos existentes. No se contemplan
incrementos significativos en capacidad instalada;

--razon de pago de dividendos se mantiene en 70%.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Fuerte: Fitch considera que la liquidez de Emgesa es fuerte, soportada en
niveles de efectivo saludables, un FCO estable, requerimientos limitados de
inversiones de capital y un perfil de vencimientos de deuda manejable. A diciembre
de 2019, mantenia alrededor de COP284.000 millones en efectivo disponibles y
alrededor de COP246.000 millones en deuda de corto plazo, de la cual COP241.000
millones corresponden a bonos locales que seran redimidos en mayo de 2020y que
la empresa cancelara a través de generacién interna de fondos. Fitch mantiene la
expectativa de que la empresa generara FFL positivo en el mediano plazo, el que
contribuira al pago de los vencimientos de deuda previstos en los préoximos anos.

Al 31 de diciembre de 2019, Emgesa reporté alrededor de COP2,9 billones en deuda
financiera, una reduccion con respecto a los COP3,7billones al cierre de 2018. Lo
anterior debido a que la empresa utilizé su generacion de flujo de caja positivo para
redimir vencimientos de deuda. La deuda financiera de Emgesa esta compuesta por
emisiones de bonos locales por COP 2,2 billones (alrededor de 75% de la deuda
total), COP736.750 millones de una emision de deuda internacional indexada a
moneda local con vencimiento en enero de 2021 (alrededor de 25% de la deuda
total) y el saldo corresponde a créditos bancarios locales y arrendamientos
financieros en moneda local. La totalidad de la deuda financiera se expresa en pesos
colombianos. La agencia considera que el riesgo de refinanciamiento de Emgesa es
bajo, dado el apalancamiento moderado y acceso amplio a fuentes de liquidez.

A diciembre de 2019, Emgesa reporté lineas de crédito no comprometidas por
COP3,9 billones, conjuntamente con su empresa vinculada Codensa S.A. E.S.P.
[AAA(col) Perspectiva Estable] y, ademas, tiene acceso a los mercados de capitales
locales e internacionales, lo cual refuerza su posicién de liquidez. Emgesa tiene un
perfil de amortizaciéon de deuda manejable comparado con su capacidad de
generacion operativa. La compania explora diferentes alternativas parala
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refinanciacion del vencimiento del bono internacional por COP736.770 millones en
enero de 2021. Recientemente, contraté una linea de crédito comprometida por
USD65 millones durante 12 meses, con la intencién de reforzar su posicion de
liquidez.

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s)
dio seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s)
calificado(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 7 de abril de 2020 y puede consultarse en la liga
www.fitchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings,
Inc.

Criterios aplicados en escala nacional

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 16,2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2,2018);

--Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 20, 2019).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR: Emgesa S.A.; Programa de Bonos y Papeles
Comerciales por COP4,4 billones

NUMERO DE ACTA: 5850

FECHA DEL COMITE: 6 de abril de 2020

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica
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MIEMBROS DE COMITE: Lucas Aristizabal (Presidente), Natalia O’'Byrne, Saverio

Minervini

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse enla
pagina web: https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1bOdccce-4579-444a-95a4-
571e22ec9c13/06-12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad
Calificadora de Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento
implica una recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye
garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch
Ratings considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002,
de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los
articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad
Calificadora de Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento
implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye
garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificad

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacién Fitch
Ratings considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002,
de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los
articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 20

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:
AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA’ indican la maxima calificacion asignada
por Fitch en |la escala de calificacidn nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a

emisores u obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en
relaciéon a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.
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AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo
de incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El
riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones
con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacidén a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin
embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la
capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los
compromisos financieros dentro de una categoria de calificacién superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin
embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas
probables que afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los
compromisos financieros que se encuentran en una categoria de calificacion
superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de
incumplimiento en relacidén a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro
del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago
oportuno resulta mas vulnerable a los cambios econémicos adversos a través del
tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado
margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a
un entorno econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones
individuales, esta calificacién puede indicar obligaciones en problemas o en
incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende

exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna
indole parece probable.
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C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor

es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinion de Fitch Ratings
el emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de
pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacion financiera material,
aunque la entidad no estd sometida a procedimientos de declaracion de quiebra,
administrativos, de liquidacion u otros procesos formales de disolucién, y no ha
cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados
pedidos de la calificadora, no presenten informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacion para
denotar la posicién relativa dentro de una categoria de calificacién en particular.
Estos sufijos no se aiaden a la categoria ‘AAA, o a categorias inferiores a ‘CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la mas fuerte capacidad de pago
oportuno de los compromisos financieros en relaciéon a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. En |la escala de Calificaciéon Nacional de Fitch, esta
calificacion es asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacion a otros en
el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es
anadido ala calificacién asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande
como en el caso de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a
cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las
categorias de calificacién superiores.
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B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible a cambios
adversos en las condiciones financieras y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor
es inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en
uno o mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras
obligaciones financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de
entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o
inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados
pedidos de la calificadora, no presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacion podria
posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y dos afios. Asimismo,
reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en
la calificacion, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”;
“Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con
Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una
calificacion cambie y la posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como
“Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, 0 “En
Evolucion” si la calificaciéon pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es

generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o
haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificaciéon
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son indeterminadas. El periodo de Observacion es tipicamente utilizado para
recoger mas informacién y /o usar informacién para un mayor analisis.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING
Emgesa S.A. LT BBB Affirmed
E.S.P IDR
LCLT BBB Affirmed
IDR
Natl AAA(col) Affirmed
LT
Natl F1+(col) Affirmed
ST
@ senior LT BBB Affirmed
unsecured
e senior Natl AAA(col) Affirmed
unsecured 1T v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

APPLICABLE CRITERIA
National Scale Ratings Criteria (pub. 17 Jul 2018)

Parent and Subsidiary Rating Linkage (pub. 27 Sep 2019)

Corporate Rating Criteria (pub. 27 Mar 2020) (including rating assumption
sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy
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ENDORSEMENT STATUS

EmgesaS.A.E.S.P EU Endorsed
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CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
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y el alcance de la verificacién 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 emisién y/o donde el emisor
se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdAmenes legales y otros informes proporcionados
por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion
del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacién con una calificaciéon o un informe sera exacta y completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion
gue 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 aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el
informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de
un destinatario del informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto ala
calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se
basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente
responsable por una calificacion o un informe. La calificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a
menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
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estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emision ni
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La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser
utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.

Esta calificacidon es emitida por una calificadora de riesgo subsidiaria de Fitch
Ratings, Inc. Esta tltima es la entidad registrada ante la Comisién de Valores de
EE.UU. (U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién que
Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating
Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que
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(favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no
esta autorizada a emitir calificaciones en representaciéon de la NRSRO.
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Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU
may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant
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