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CORTO PLAZO EMISOR

F1+
F1

Alta calidad crediticia.Indica la mas sdlida capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones domésticas.
Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch Colombia, esta categoria se
asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el pais, y
normalmente se asigna a los compromisos financieros emitidos o garantizados
por el gobierno federal. Cuando las caracteristicas de la emisién o emisor son
particularmente sdlidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

F2

Buena calidad crediticia. Implica una satisfactoria capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones
domésticas. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan elevado como en la
categoria superior.

F3

Adecuada calidad crediticia. Corresponde a una adecuada capacidad de pago
oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores del mismo
pais. Sin embargo, dicha capacidad es mas susceptible en el corto plazo a
cambios adversos que los compromisos financieros calificados con categorias
superiores.

Especulativa. Representa una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais.
Dicha capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en el corto plazo
por condiciones econémicas.

Alto riesgo de incumplimiento. Alta incertidumbre en cuanto a la capacidad de
pago oportuno de sus compromisos financieros, respecto de otros emisores o
emisiones dentro del mismo pais. La capacidad para cumplir con los
compromisos financieros depende principalmente de condiciones econémicas
favorables y estables.

Incumplimiento. El incumplimiento es inminente o ya ha ocurrido.

Calificacion Suspendida. Obligaciones para las cuales no se dispone de
informacion adecuada.
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LARGO PLAZO EMISOR

AAA

La mas alta calidad crediticia. Representa la maxima calificacién asignada por
Fitch Colombia en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se
asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del
pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o
garantizadas por el gobierno.

AA+, AA, AA-

Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sélida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas
obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones
domésticas mejor calificadas.

A+ A, A-

Alta calidad crediticia. Corresponde a una sélida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias
o condiciones econdémicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de
sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

BBB+, BBB, BBB-

Adecuada calidad crediticia. Agrupa emisores o emisiones con una adecuada
calidad crediticia respecto de otros del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econdémicas tienen una mayor probabilidad de
afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones financieras
calificadas con categorias superiores.

BB+, BB, BB-

Especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable
respecto a otros emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto del pais, el
pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre y la
capacidad de pago oportuno es mas vulnerable a cambios econémicos adversos.

B+, B, B-

Altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente mas
vulnerable respecto de otros emisores del pais. Los compromisos financieros
actualmente se estan cumpliendo, pero existe un margen limitado de seguridad y
la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del desarrollo favorable
y sostenido del entorno econémico y de negocios.

ccc,cc, c

Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorias agrupan riesgos crediticios
muy vulnerables respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Su
capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente
del desarrollo favorable y sostenible en el entorno econémico y de negocios.

Incumplimiento. Se asigna a emisores o emisiones que actualmente hayan
incurrido en incumplimiento.

Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacion adecuada.
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BONOS ORDINARIOS, PUBLICOS, ESTRCUTURADOS, TITULARIZACION DE CARTERA, DE

FLUJOS FUTUROS, FINANCIACION DE PROYECTOS

La mas alta calidad crediticia. Representa la méaxima calificacién asignada por
Fitch Colombia en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se
asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del
pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o
garantizadas por el gobierno.

AA+, AA, AA-

Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sélida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas
obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones
domeésticas mejor calificadas.

A+ A, A-

Alta calidad crediticia. Corresponde a una sélida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias
o condiciones econdémicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de
sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

BBB+, BBB, BBB-

Adecuada calidad crediticia. Agrupa emisores o emisiones con una adecuada
calidad crediticia respecto de otros del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de
afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones financieras
calificadas con categorias superiores.

BB+, BB, BB-

Especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable
respecto a otros emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto del pais, el
pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre y la
capacidad de pago oportuno es mas vulnerable a cambios econédmicos adversos.

B+, B, B-

Altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente mas
vulnerable respecto de otros emisores del pais. Los compromisos financieros
actualmente se estan cumpliendo, pero existe un margen limitado de seguridad y
la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del desarrollo favorable
y sostenido del entorno econdémico y de negocios.

ccc,cc,C

Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorias agrupan riesgos crediticios
muy vulnerables respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Su
capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente
del desarrollo favorable y sostenible en el entorno econémico y de negocios.

Incumplimiento. Se asigna a emisores o emisiones que actualmente hayan
incurrido en incumplimiento.

Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacion adecuada.
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FORTALEZA FINANCIERA ( COMPANIAS DE SEGUROS )

AAA

La mas alta fortaleza financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con
esta calificacion para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones
contractuales, es excepcionalmente fuerte. Para estas compaiiias, los factores de
riesgo son minimos y se espera que el impacto de entornos econémicos y/o de
negocios adversos sea extremadamente bajo.

AA+, AA, AA-

Muy alta fortaleza financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con esta
calificacién para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones contractuales, es
muy fuerte. Para estas compaiiias, los factores de riesgo son modestos y se
espera que el impacto de entornos econémicos y/o de negocios adversos sea
muy bajo.

A+ A, A-

Alta fortaleza financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con esta
calificacién para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones contractuales, es
fuerte. Para estas compaiiias, los factores de riesgo son moderados y se espera
que el impacto de entornos econémicos y/o de negocios adversos sea bajo.

BBB+, BBB, BBB-

Razonable fortaleza financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con
esta calificacion para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones
contractuales, es buena. Para estas compaiiias, los factores de riesgo son
mayores y se espera que el impacto de entornos econémicos y/o de negocios
adversos sea materialmente significativo, pero manejable.

BB+, BB, BB-

Baja Fortaleza Financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con esta
calificacién para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones contractuales, es
incierta. Para estas compainias, si bien existen aspectos favorables, los factores
de riesgo son elevados y se espera que el impacto de entornos econémicos y/o
de negocios adversos sea significativo.

B+, B, B-

Débil fortaleza financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con esta
calificacién para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones contractuales, es
baja. Para estas compaiiias, los factores de riesgo son muy elevados y se espera
que el impacto de entornos econémicos y/o de negocios adversos sea muy
significativo.

ccc

Muy débil fortaleza financiera. La capacidad de empresas aseguradoras con
esta calificacion para el cumplimiento de pdlizas y otras obligaciones
contractuales, es minima. Para estas compaiiias, los factores de riesgo son
extremadamente elevados y se estima que el impacto de entornos econémicos
y/o de negocios adversos puede ser insostenible.

Empresas que han incumplido oportunamente con sus obligaciones contractuales
y/o que se encuentran en una fase de liquidacion, disolucion o intervencion por
parte de las autoridades.

Calificacion Suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora no presentan informacion adecuada.
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TITULARIZACIONES INMOBILIARIAS

Los titulos calificados en esta categoria ofrecen la mas alta calidad, reflejo de las
probabilidades de rendimiento dado por las perspectivas de valorizacion de los
activos subyacentes, por los flujos de caja provenientes de sus canones de
arrendamiento y/o otros frutos producto de los mismos y por las condiciones de la

iAA+ iAA,iAA-

Los titulos calificados en esta categoria ofrecen una alta calidad, sin embargo
esta puede estar ligeramente afectada por las condiciones econémicas
cambiantes.

PiA+ A iA-

Los titulos calificados en esta categoria ofrecen una muy buena calidad, sin
embargo es mas variable en periodos de inestabilidad econdmica.

i BBB +, | BBB, i BBB

Los titulos calificados en esta categoria ofrecen una calidad promedio. Existe una
variabilidad considerable durante los ciclos econémicos, lo que puede provocar
fluctuaciones frecuentes en su calificacion.

Los titulos calificados en esta categoria ofrecen una calidad inferior al promedio.

i BB+, i BB, i BB- Existe una variabilidad considerable durante los ciclos econdmicos, lo que puede
provocar fluctuaciones frecuentes en su calificacion.
Los titulos calificados en esta categoria ofrecen una calidad muy inferior al

iB+, iB,iB- promedio. Existe una variabilidad considerable durante los ciclos econémicos. Las
emisiones calificadas en esta categoria también pueden variar con frecuencia.

iCCC Los titulos calificados en esta categoria ofrecen una calidad incierta.

i EE Sin suficiente informacién para calificar.
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RIESGO CREDITICIO

SOBRESALIENTE

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que

AAA componen el portafolio, es Sobresaliente.

AA + AA MUY ALTO
El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de los
factores que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que

AA - componen el portafolio, es Muy Alto.

A+ ALTO
El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que

A componen el portafolio, es Alto.

A-

BBB+ BBB BBB-

BUENO

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que
componen el portafolio, es Bueno.

BAJO

El nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que

BB+ BB BB- componen el portafolio, es Bajo.
B+ MINIMO
El nivel de seguridad del fondo , que se desprende de la evaluacién de factores
que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que
B componen el portafolio , es Minimo.
B-
INCUMPLIMIENTO
Fondos de inversién que estan incumpliendo con las clausulas del reglamento o
que no estan siguiendo las regulaciones generales pertinentes a los fondos de
D inversion.
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RIESGO DE MERCADO

(=)

FONDOS CERRADOS

-

BAJA

La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente
exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es baja.

N

MEDIA BAJA

La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente
exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es media baja.

w

MEDIA

La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente
exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es media.

IS

MEDIA ALTA

La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente
exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es media alta.

(3]}

ALTA

La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente
exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es alta.

(-2

MUY ALTA

La sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado y la consecuente
exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es muy alta.




FitchRatings

Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores

ADMINISTRADOR DE ACTIVOS DE INVERSION

Superior
M1

Las operaciones de administracion de activos presentan la menor vulnerabilidad
ante fallas operativas o en la administracion de inversiones

Fuerte

M2+
M2
M2-

Las operaciones de administracion de activos presentan una baja vulnerabilidad
ante fallas operativas o en la administracion de inversiones

Adecuado

M3+
M3
M3-

Las operaciones de administracion de activos presentan una limitada
vulnerabilidad ante fallas operativas o en la administracion de inversiones

Debil

M4+
M4
M4-

Las operaciones de administracion de activos presentan elementos del
vulnerabilidad ante fallas operativas o en la administracion de inversiones,
incluyendo riesgos importantes relacionados con la incompatibilidad entre las|
habilidades actuales y en el futuro inmediato del administrador, respecto a su
habilidad de cumplir adecuadamente los objetivos de su negocio y de|
administracion de inversiones

Deficiente

M5

Las operaciones de administracion de activos presentan vulnerabilidad
significativa ante fallas operativas o en la administracion de inversiones.

Estas organizaciones pueden, por ejemplo, tener deficiencias en términos de la|
infraestructura requerida para cumplir sus objetivos relacionados con el negocio
y la administracion de inversiones; o la informacion financiera que se provee 3
Fitch, ya sea que indica un buen grado de incertidumbre acerca de la habilidad
de la organizacion para mantenerse como un negocio comercialmente viable en|
un horizonte de doce meses, o por el contrario, dicha informacion es insuficiente
para formar un juicio sobre su condicién financiera; o se aprecian otro tipo de]
deficiencias administrativas, operativas o de control de riesgos.






