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Fitch Ratings - New York - 20 Apr 2020: Fitch Ratings afirmé en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’ las calificaciones
nacionales de largo y corto plazo, respectivamente, de Isagen S.A. E.S.P. (Isagen). La Perspectiva es
Estable. Asimismo, afirmé en ‘AAA(col)’ la calificacion de las emisiones de bonos locales de Isagen, y en
‘AAA(col)’'y ‘F1+(col)’ las calificaciones de largo y corto plazo, respectivamente, del Programa de Emision
y Colocacién de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales de la compaiia. Una lista completa de las
calificaciones se muestra al final de este comunicado.

Las calificaciones asignadas a Isagen reflejan su posiciéon sélida de negocios en el segmento de
generacion eléctrica en Colombiay su portafolio fuerte de activos de generacion. Las calificaciones
también se soportan en la predictibilidad de su generaciéon de EBITDA y sus métricas crediticias
moderadas. La politica comercial de la empresa limita la exposicién de sus resultados derivados de la
volatilidad en el mercado de bolsa. Fitch espera que Isagen mantenga métricas crediticias moderadas y
niveles de liquidez adecuados en el mediano plazo, apoyado en su generacidon de EBITDA predecible,
aunque la generacion de caja dependera de la politica de dividendos y otras distribuciones a los
accionistas.

Fitch considera que Isagen esta bien preparada para enfrentar la coyuntura econémica actual derivada
de la pandemia provocada por el coronavirus, dada su estructura de capital conservadoray su posicion
de liquidez sélida, respaldada por la predictibilidad alta de su generacién de caja operativa. La politica
comercial de la companiia limita su exposicion a riesgo volumétrico. Las inversiones de capital no
medulares probablemente se desplacen para enfocarse solo en los requerimientos de mantenimiento.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION



Perfil de Negocio Sélido: Las calificaciones de Isagen reflejan su posicion competitiva sélida en el
segmento de generacion eléctrica en Colombia. A cierre de 2019, la compaiia seguia siendo el tercer
generador eléctrico mas grande del pais, con 3.032 megavatios (MW) de capacidad instalada, ademas
generd 12.842 Gwh distribuidos en sus seis centrales hidroeléctricas y una de ciclo combinado. Su escala
y costos marginales bajos de su portafolio de activos de generacién compensan los riesgos inherentes de
un mercado competitivo, histéricamente expuesto a la volatilidad de los precios de la energiay de los
combustibles.

Métricas Crediticias Adecuadas: Las calificaciones de Isagen incorporan la expectativa de que
mantendra un apalancamiento prospectivo cercano a 3 veces (x) en el mediano plazo. A diciembre de
2019, el apalancamiento de Isagen fue 2,9x, impulsado por el fortalecimiento del EBITDA durante el afio.
Fitch no considera el crédito con el accionista (SHL) de Isagen como deuda financiera para el calculo de
sus métricas de apalancamiento, dado que la deuda es subordinada con respecto a toda deuda existente
o futura, con pago de intereses opcionales, sujeto solo a la peticion de Isagen, Ademas, hasta que las
obligaciones financieras de la empresa se cancelen en su totalidad, el prestamista no podra forzar el pago
del SHL, ni tomara acciones para acelerar ni hacer cumplir sus derechos para ejercer alguna de las
provisiones establecidas para cobrar esta obligacion.

Perfil de Riesgo de Negocio Bajo: Isagen contintia con una politica comercial conservadora que vincula
sus ventas en contratos con la energia firme de sus activos hidroeléctricos. Esta estrategia permite ala
empresa limitar su exposicion al mercado de bolsa como comprador de energia, dado que su generacion
hidroeléctrica pudiera cubrir sus ventas en contratos bajo condiciones de hidrologia baja. Durante 2019,
la compaiiia registré un incremento en compras de energia en bolsa, relacionado con la estrategia de
manejo de embalses de la empresa, en la cual aproveché los precios bajos en el mercado de bolsa en los
primeros trimestres del aio y desplazé mayor generacién hidroeléctrica para capturar precios mayores
en el mercado spot registrados hacia finales de 2019 y comienzos de 2020.

Desempefio Positivo del EBITDA: Fitch espera que Isagen contintie reportado un crecimiento moderado
en EBITDA sobre el horizonte de calificacion, impulsado por su estrategia comercial y sus iniciativas
recientes de eficiencia en costos. Con corte a diciembre de 2019, el EBITDA de la compaiiia alcanzd
COP1,85 billones, presentando un incremento de 23% con respecto a 2018. Los requerimientos
limitados de inversiones de capital deben contribuir positivamente a la generacion de flujo de fondos
libre (FFL). La empresa tiene un portafolio de proyectos de expansiéon de 497MW, de los cuales solo
122,3MW cuentan con todas las licencias ambientales aprobadas. Fitch considera que la generacion
interna de la empresa es suficiente para la ejecucion de dichos proyectos.

Generacion de Caja Depende de Distribucion a Accionistas: El comportamiento de la generacion de caja
de la empresa dependera en mayor medida de la politica de distribuciones de la empresa hacia su
accionista Brookfield, que pudiera ejecutar a través de los pagos de intereses de la deuda subordinada,
prepagos de esa deuda o dividendos. Las calificaciones incorporan la expectativa de que, en ausencia de
proyectos de cuantia, la generacion positiva de FFL de Isagen seria distribuida a accionistas. Durante
2019, Isagen pagd COP867.000 millones de la deuda con el accionista y distribuyé COP904.000
millones en dividendos. A cierre de 2019 el saldo de esta deuda fue de COP4,0 billones. Fitch espera que



las métricas de apalancamiento contintdien en torno a 3x, lo cual es el objetivo establecido por la
empresa.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon negativa/baja:

--una reduccién significativa de los precios de la energia que sea acompanada de una caida de la
demanda eléctrica;

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

--cambio en la estrategia de la empresa que debilite el desempefio del flujo de caja operativo (FCO) o que
impligue incrementos importantes de inversiones de capital y apalancamiento.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién 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 afios, y un escenario de
degradacién para el peor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion negativa) de cuatro niveles durante tres afos. El rango completo de las
calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los rangos de calificacién de las
categorias de la ‘AAA ala ‘D’ Las calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el
desempenio histérico. Para obtener mas informacién 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 seccidn, 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 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 informacion usadas en el analisis son las descritas en los Criterios Aplicados.

DERIVACION DE CALIFICACION

Isagen esta bien posicionada con respecto a otras empresas de generacién eléctrica que Fitch calificaen
escala nacional, tales como Emgesa S.A. E.S.P. (Emgesa), Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) y
Celsia Colombia S.A. E.S.P. (Celsia Colombia), todas calificadas en ‘AAA(col)’ Isagen es el tercer
generador del pais en términos de capacidad instalada, luego de Emgesa y EPM. Su estrategia comercial
conservadora mitiga su exposicion a volatilidad proveniente de las caracteristicas estructurales del
mercado de generacién eléctrica en Colombia, el cual esta concentrado fuertemente en activos
hidroeléctricos.

SUPUESTOS CLAVE

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

--la generacion eléctrica de Isagen alcanza alrededor de 14.000GWh por afio;

--Isagen mantiene una politica de contratacion promedio de 70% de las ventas totales;

--los pagos de dividendos y de deuda subordinada con accionista no deteriora el perfil crediticio en el
mediano plazo;

--el nivel de apalancamiento contintia en 3x en promedio.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: Isagen mantiene una posicion de liquidez adecuada que se sustentaen la
expectativa de una generacion de EBITDA predecible. La empresa cuenta con la flexibilidad de
capitalizar los pagos de intereses financieros de la deuda con el accionista, los cuales alcanzaron
alrededor de COP570.000 millones en 2019, y retener generacion de FCO si es necesario. Fitch anticipa
que Isagen mantendra niveles relativamente bajos de saldos en cajay refinanciara la mayor parte de sus
vencimientos de deuda, dado que se anticipa que la empresa mantenga niveles de apalancamiento de
alrededor de 3x. Por lo tanto, los excedentes de efectivo serian distribuidos a sus accionistas en forma de
dividendos o sirviendo de la deuda subordinada.

Al cierre de diciembre de 2019, Isagen registré un saldo de deuda por COP5,35 billones, compuesta
principalmente por emisiones de deuda en el mercado local (47%), créditos bancarios (51%) y el saldo
corresponde a arrendamientos financieros. Mas de 97% de la deuda financiera estd denominada en



moneda nacional, lo cual se ajusta a la generacién de FCO de la empresa Yy limita la volatilidad de los
resultados derivados de los movimientos de la tasa de cambio. Isagen no tiene preocupaciones
inmediatas de liquidez, dado que los vencimientos de corto plazo son virtualmente irrelevantes
(COP74.000 millones). Durante 2019, Isagen emitio COP1,1 billones de bonos locales, extendié asi los
plazos de vencimientos hasta 2049 y redujo los costos financieros. La compafiia tiene lineas de crédito
no comprometidas por cerca de COP981.000 millones.

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(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 20
de abril de 2020y 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: (i) Isagen S.A. E.S.P. (ii) Emisién de Bonos de Deuda Publica
Interna hasta por COP850.000 millones; (iii) Emisién y Colocacion de Bonos Ordinarios hasta por
COP300.000 millones; (iv) Programa de Emisién y Colocacion de Bonos Ordinarios y Papeles
Comerciales con cupo global de hasta por COP2,5 billones.

NUMERO DE ACTA: 5855

FECHA DEL COMITE: 17 de abril de 2020

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Anual

MIEMBROS DE COMITE: Lucas Aristizabal (Presidente), Natalia O’Byrne Cuellar, Saverio Minervini



Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPgAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-
01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf

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

La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinién profesional y en ninglin 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

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA indican la maxima calificacion asignada por Fitchenla
escala de calificacion nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la
expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos los demas emisores u obligaciones
en el mismo pais.

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
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdémicas 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 relacion
a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o
condiciones econémicas 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 calificacién superior.



BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacion 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 relacioén 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 econémico 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.

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

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha
experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono,
préstamo u otra obligacién 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). Descripcidn: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora,
no presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" o0 "-" pueden ser anadidos a una calificacion para denotar la posicion relativa
dentro de una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se anaden a la categoria ‘AAA, 0 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 relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de
Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacién 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
afadido a la calificacién asignada.



F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion 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 relacion 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.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién 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). Descripcidn: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora,

no presenten informacion adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro
de un periodo entre uno y dos afos. Asimismo, reflejan tendencias que aiin no han alcanzado el nivel que
impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser:

n,ou

“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 calificacién cambiey la
posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial,
“Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion 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 calificacion son indeterminadas. El periodo de Observacion es
tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacién para un mayor analisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE



ENLACE WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS 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.

RATING ACTIONS -
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Isagen S.A. LT BBB Rating Outlook Negative Affirmed BBB Rating
E.S.P. IDR Outlook
Negative
LC BBB Rating Outlook Stable Affirmed BBB Rating
LT Outlook Stable
IDR
Natl  AAA(col) Rating Outlook Stable  Affirmed AAA(col) Rating
LT Outlook Stable
Natl F1+(col) Affirmed F1+(col)
ST
e senior Natl  AAA(col) Affirmed AAA(col)
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APPLICABLE CRITERIA
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rating assumption sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Isagen S.A. E.S.P. EU Endorsed

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA



SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS 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.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or
arelated third party. Any exceptions follow below.



ENDORSEMENT POLICY

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 to the terms of the EU Regulation
with respect to credit rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures page. The
endorsement status of all International ratings is provided within the entity summary page for each
rated entity and in the transaction detail pages for all structured finance transactions on the Fitch
website. These disclosures are updated on a daily basis.
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