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RCI COLOMBIA S. A.

Compaiiia de financiamiento

ACCION DE CALIFICACION

BRC Ratings — S&P Global S. A. SCV confirm6 sus calificaciones de AAA y de BRC 1+ de RCI
Colombia S.A. (en adelante, RCI Colombia).

BRC Ratings — S&P Global S. A. SCV confirm¢ las calificaciones de AAA de la emisiéon de Bonos
Ordinarios de RCI Colombia S. A. 2019 por $300.000 millones, de AAA de la emisiéon de Bonos
Ordinarios de RCI Colombia S. A. 2021 hasta por $300.000 millones y de AAA de la emisién de Bonos
Ordinarios de RCI Colombia S. A. 2024 hasta por $200.000 millones y sus lotes.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Posicion de negocio: Recuperacion paulatina en ventas del mercado de vehiculos podria fomentar
la participacion de mercado de Renault y de su financiera.

La marca Renault Colombia se mantuvo como lider de industria con una representatividad del 15.8% a
diciembre de 2023, a pesar de que la industria de vehiculos nuevos en 2023 presenté una fuerte una
contraccion del 29% anual en el volumen de unidades nuevas vendidas (autos particulares -46%) y una
caida en los traspasos del 19% (autos particulares -23%). Esta tendencia se mantuvo en enero de 2024
con decrecimientos del 16% y 4.2%, respectivamente. Cabe mencionar que la participacion de Renault
disminuy6 considerablemente frente al 21.5% promedio registrado entre 2018 y 2022. Entre los factores
gue explican la disminucién estan la menor oferta frente a otros competidores y la reduccion de la
capacidad de pago de los hogares, que afecté mayoritariamente las ventas de vehiculos de gama baja y
media, que tienen una alta representatividad en el portafolio Renault. Por otro lado, la oferta de vehiculos
hibridos favoreci6 las ventas de Nissan, otra de las marcas con las que trabaja RCI Colombia, por, con lo
gue recuperé levemente su participacion de mercado en ventas de vehiculos nuevos al 5.7% desde 4.4%
en 2021.

En linea con lo anterior y producto de endurecimiento de sus politicas de originacion, el crecimiento anual
de la cartera de RCI Colombia se desacelero al 5.6% a diciembre de 2023 desde un promedio del 29%
durante los ultimos cuatro afos, similar al comportamiento de sus pares y la industria (ver Grafico 1).
Asimismo, resultado de la mayor competencia y el aumento de las ventas a contado, la tasa de
penetracién promedio (créditos desembolsados / ventas financiadas de la marca) en 2023 fue del 63%
para la marca Renault - inferior al 77% de 2022 -, y de 45% para la marca Nissan - superior al 18.8% de
doce meses atras -. Este Ultimo fue impulsado por el mayor tiempo de operacion de la alianza con la marca
y su mezcla de portafolio con mayores automoviles de gama alta. Las anteriores participaciones reflejan la
relevancia estratégica de RCI Colombia para las marcas y sustenta nuestra opinién que las sinergias se
seguirian consolidando en los préximos doce meses.
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A pesar de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento, la participaciéon de mercado de RCI Colombia en
el segmento de crédito de vehiculos -medida por saldos de cartera- mantuvo la tendencia ascendente al
situarse en 15.3% a diciembre de 2023 desde 5.3% en 2017, comportamiento que evidencia su fuerte
capacidad competitiva en su nicho estratégico. Lo anterior responde a la consolidacién de sinergias
comerciales con la marca Renault y Nissan (CrediNissan), la profundizacién de alianzas con las redes de
concesionarios, junto a la mayor financiacion de vehiculos usados y nuevos de distintas marcas.

Si bien estimamos que en 2024 continuara el entorno econémico retador, proyectamos que el mercado de
vehiculos (nuevos y usados) podria recuperarse levemente en términos anuales, impulsado por los
vehiculos de uso publico y la recuperacion paulatina de las ventas en automéviles de gamas media y baja
ante la normalizacion gradual de los precios. Con la perspectiva de los factores mencionados, pero
teniendo en cuenta las politicas de originacion mas restrictivas por parte del calificado y el aumento de la
tasa de prepagos, estimamos que el crecimiento de la cartera de RCI Colombia se contraera en torno al
5% para el cierre de afio. Sin embargo, resaltamos positivamente el fuerte posicionamiento de las marcas
Renault y Nissan, la estabilidad en la tasa de penetracion de la financiera y consolidaciéon de alianzas,
factores que le permitiran retomar la senda de crecimiento en 2025.

Gréfico 1
Crecimiento anual de la cartera bruta total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global SCV.

RCI Colombia es la compafiia de financiamiento cautiva del Grupo Renault en Colombia y de Nissan. La
financiera forma parte de RCI Banque S.A., que posee el 51% de la propiedad accionaria (calificaciones de
riesgo crediticio en escala global BBB-/Estable/A-3 por S&P Global Ratings), y opera localmente bajo un
acuerdo de coinversion (joint venture) con BBVA Colombia, que tiene una participacién accionaria del 49%
(calificacién de riesgo crediticio en grado de inversion en escala global). La sociedad cuenta con un
acuerdo de accionistas que formaliza las responsabilidades de cada una de las partes. En nuestra
evaluacion de posicion de negocio, ponderamos positivamente la transferencia de franquicia y
conocimiento de RCI Banque S.A. para apoyar el desarrollo de la estrategia de su subsidiaria local, asi
como el respaldo de BBVA Colombia para mejorar los procesos y mecanismos de respaldo de liquidez,
aspectos que complementan el perfil crediticio individual del calificado y le permiten acceder a la maxima
calificacion.
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En 2023, RCI Banque S.A. realizé el cambio de marca comercial global a Mobilize Financial Services, de
acuerdo con su estrategia enfocada en proveer soluciones de movilidad, la cual fue desplegada a sus
filiales e implementada en RCI Colombia (conservando su razon social bajo el nombre RCI Colombia S. A).
Lo anterior es reflejo positivo de la continuidad de transferencia de franquicia y alineacién estratégica con
su matriz.

Capital y solvencia: Capital de alta calidad, niveles robustos de solvenciay el apoyo potencial de
su matriz son fortalezas del perfil patrimonial de la financiera.

El nivel de solvencia de RCI Colombia se ha reducido desde su punto maximo en 2021 como
consecuencia del crecimiento sostenido de su cartera a dos digitos, lo que se traduce en un aumento de
sus activos ponderados por nivel de riesgo, asi como por el mayor consumo de capital por concepto de
riesgo de riesgo operacional, de acuerdo con lo requerido en el Capitulo XXIII de la Circular Basica
Contable y Financiera (CBCF). En 2023, el indicador de solvencia total se situé en 16.2% (ver Grafico 2),
levemente inferior al de sus pares del 17%, y con una amplia brecha frente al minimo regulatorio del 10.5%
gue entrara en vigor desde 2024 para entidades no sistémicas. Asimismo, la entidad mantiene una alta
calidad del capital, dado que la totalidad de su capital regulatorio lo conforman instrumentos de patrimonio
basico, los cuales tienen una fuerte capacidad de absorcion de pérdidas.

Por otra parte, destacamos positivamente que la administracion de la compafiia mantiene niveles de alerta
de solvencia conservadores. Si bien, nuestro escenario base de solvencia para 2024, contempla menores
utilidades, estas serdn compensadas por la probable contraccién en el crecimiento de cartera. Lo anterior,
junto con el mayor consumo de capital por aumento en el indicador de pérdida interna (IPI) se traduciria en
un nivel de solvencia estable en torno al 16% en 2024. Una solvencia por debajo de este nivel podria ser
negativo para nuestra evaluacion del perfil crediticio individual del calificado.

Gréfico 2
Relacion de solvencia total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global SCV.

RCI Colombia mantiene una posicidon conservadora en riesgo de mercado reflejado en su relacion entre el
valor en riesgo regulatorio (VaR, por sus siglas en inglés) y el patrimonio técnico del 0% promedio durante
los ultimos 24 meses, lo cual es inferior a o observado en la industria del 3.4% y sus pares del 2.6%. Lo
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anterior implica que el patrimonio técnico de la financiera tiene una baja sensibilidad ante eventos de
volatilidad de precios en el mercado de renta fija local.

En lo que respecta a la relacion entre el riesgo operativo y el patrimonio técnico, el indicador de la
financiera alcanzé 6.8% promedio durante 2023 frente a 3.3% de los Gltimos dos afios, también resulta
superior al 5.8% promedio que registré la industria. EI mayor consumo de capital por riesgo operativo es un
factor adicional que presiona la solvencia del calificado.

Rentabilidad: Continuaran las presiones en la rentabilidad de la financiera, pero estimamos que se
mantendra en terreno positivo siempre que se contenga la desmejora en el riesgo de crédito.

Producto del deterioro en la calidad de la cartera, aunado al aumento de su costo del pasivo, el margen de
intermediacion ajustado por pérdidas crediticias de RCI Colombia, se redujo al 2.2% a diciembre de 2023
frente al 5.1% de doce meses atras, segun nuestros calculos, y por debajo del de sus pares del 4% y la
industria del 4.3%. Lo anterior lo compensé, parcialmente, el mayor ingreso de su gestién de inversiones y
de comisiones, asi como el control en sus gastos operacionales, este Ultimo reflejado en un indicador de
eficiencia operacional (gastos operativos / ingresos operativos) de 10% a diciembre de 2023, que denota
una mejoria frente al promedio 15% registrado durante 2022. Lo anterior se tradujo en utilidades netas por
$9,716 millones de pesos colombianos (COP), inferior en un 86% frente a las registradas doce meses
atras, pero que se compara favorablemente frente al decrecimiento de 127% de sus pares.

De este modo, como se observa en el Gréfico 3, su indicador de rentabilidad patrimonial anualizada (ROE,
por sus siglas en inglés) se situé en 2.5% a diciembre de 2023, superior al de sus pares, pero inferior al de
la industria. Esta situacién responde al incremento del costo de crédito, relacionado con la alta
representatividad del segmento de consumo en su portafolio de créditos y a la sensibilidad en su costo de
fondeo debido a la estructura de su pasivo concentrado en inversionistas mayoristas.

Rentabilidad sobre el patrimonio
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global SCV. Indicador anualizado con utilidades
acumuladas de 12 meses.

Si bien para 2024 proyectamos una reduccion en el costo del pasivo de RCI Colombia (dada la
normalizacién de la politica monetaria), estimamos un menor ingreso de intereses producto de la
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contraccién de su cartera, aunado a la continuidad de presiones en su costo de crédito, lo que
probablemente se traducira en un menor margen de intermediacion ajustado por pérdida crediticia frente a
la industria. Por otro lado, conforme con la menor colocacién de crédito, estimamos un menor gasto de
comisiones, lo cual, junto con el sostenimiento de sus eficiencias operacionales, deberia permitirle a la
financiera sostener un ROE en terreno positivo cercano al 1%. Mantendremos seguimiento a la capacidad
de la financiera de retornar a sus niveles de rentabilidad histéricos, un escenario de pérdidas consistentes
podria deteriorar la calificacion.

Por otro lado, reconocemos que RCI Colombia cuenta con una alta representatividad de garantias idoneas
y una robusta capacidad para ejecutarlas, factor que ponderamos positivamente y que limitaria
desviaciones en su costo de crédito.

Calidad del activo: Endurecimiento de sus politicas de crédito y alta representatividad de garantias
idéneas amortiguaran las presiones negativas sobre la calidad de la cartera de RCI Colombia. No
obstante, estimamos que los niveles de morosidad se mantendran elevados.

RCI esta enfocada en la cartera de consumo, que corresponde en su totalidad a créditos para financiacion
de automdviles, con una representatividad del 83% del total de la cartera a diciembre de 2023, superior al
de la industria de 31% (Gréfica 4). Lo anterior le otorga una alta atomizacion por deudor al perfil de riesgo
de crédito de la financiera. La participacidén de trabajadores independientes dentro de la cartera de
consumo ha crecido de manera sostenida hasta representar el 41% del saldo de capital desde el 25% de
2019. Si bien estos deudores estan mas expuestos en contextos de desaceleracion econdmica, también
son mas resilientes en periodos de alta inflacion dada la mayor flexibilidad que tienen para indexar sus
ingresos. Esto se refleja en un menor indicador de cartera vencida (ICV) por tipo de actividad a partir de
2022, situandose en 10.6% a diciembre de 2023 frente a un 13.3% del perfil econdémico de asalariados. Lo
anterior le ha permitido a la financiera diversificar el perfil de riesgo de su cartera. En cuanto a cartera
comercial, esta corresponde, mayoritariamente, a créditos dirigidos a concesionarios de vehiculos para el
manejo de inventario y repuestos.

Grafico 4
Composicién de la cartera de créditos

Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Pares Sector
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global SCV.

Producto del sostenimiento de una alta tasa de crecimiento de cartera en un entorno econémico
desafiante, junto a su politica de no realizar castigos, el ICV de consumo de RCI Colombia registro un
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deterioro sostenido durante 2023, situandose en 12.3% a diciembre de 2023 desde 6.6% 12 meses atras,
lo cual resulta desfavorable frente al 8.3% de sus pares y al 8.2% de la industria (ver Grafico 5). Asimismo,
y consecuente con el mayor deterioro de cartera, la relacion de cobertura de provisiones de consumo
sobre cartera vencida fue de 70% en promedio durante 2023, porcentaje que, si bien esta por debajo del
78% registrado en 2022 y del nivel del de sus pares y la industria, se encuentra reforzado a través de la
constitucién de garantias idéneas. La relacién del valor financiado / valor vehiculo (loan to value) de 60%
se ha mantenido estable y se encuentra dentro del promedio de las compafiias enfocadas en la
financiacion para la compra de vehiculos, lo cual implica un margen adecuado de cobertura de pérdidas
crediticias a través de la ejecucion de garantias.

Grafico 5
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global SCV.

Consideramos que la capacidad de pago de los hogares continuara presionada durante 2024, lo cual, junto
con la contraccion de cartera esperada para el calificado, mantendra un nivel de morosidad elevado en
torno al 10.5%, superior al promedio de 5% que estimamos para el sector de establecimientos de crédito
en 2024 y al promedio del 6% de los ultimos cinco afios de la financiera. Sin embargo, reconocemos que
RCI Colombia cuenta con una representatividad adecuada de garantias idéneas (prendas de los vehiculos)
por el beneficio en la recuperacién de provisiones y su capacidad de ejecutarlas. Adicionalmente, el
endurecimiento de sus politicas de originacién realizadas en 2023 y robustecimiento de sus procesos de
cobranza, le permitiria amortiguar el deterioro en su ICV.

Fondeo y liquidez: Compromiso formal de prestamista de Ultima instancia de uno de sus
accionistas mayoritarios fortalece el perfil de riesgo de liquidez de la financiera, ya que compensa
parcialmente la baja diversificacion de su estructura de fondeo y su concentracion en el segmento
mayorista.

Los préstamos con entidades bancarias se mantienen como la principal fuente de fondeo de RCI Colombia
(ver Gréfico 6), aunque su representatividad disminuy6 al 51% en diciembre de 2023 desde 61% al cierre
del 2022. En nuestra opinion, este fondeo es vulnerable ante un cambio eventual en la percepcion de
riesgo de las entidades financieras, sin embargo, ponderamos positivamente el sostenimiento de lineas de
crédito comprometidas y el apoyo de uno de sus accionistas como prestamista de Ultima instancia, lo cual
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mitiga de forma importante el riesgo de liquidez y le permite a RCI Colombia alcanzar la maxima
calificacion.

Ante la baja emisién de bonos a lo largo de 2022 y 2023, ademas de la reduccion gradual en las tasas de
captacion de la industria bancaria, la estructura del pasivo de la financiera durante 2023 aumentd la
participacion de los certificados de depdsito a término (CDT), consecuente con lo observado en la
industria. Estas captaciones registraron una concentracion del 95% en plazo superior a 12 meses,
elemento que consideramos positivo en la estabilidad de las fuentes de fondeo. Por otra parte, la
concentracion de los CDT en los 20 mayores depositantes se redujo a 35% en 2023 frente al 55% de
2022, pero sigue siendo alta frente a otros calificados. Asimismo, observamos que el indicador de
renovacion es volatil, producto de la alta concentracion en inversionistas mayoristas.

Finalmente, los titulos de deuda perdieron participacion en la estructura del pasivo pasando a representar
el 3% desde el 18% de 2021. En 2023 la financiera estructurdé una nueva emision por un valor de hasta
COP200,000 millones. Estaremos atentos a la materializacion de esta emision, puesto que seria un factor
positivo para el calce de su balance por temporalidad y la diversificacion del pasivo por instrumentos.

RCI Colombia presenta en junio de 2024 una concentracion de vencimiento de deuda (bonos, cupos de
crédito y CDT) por $219,894 millones de pesos colombianos (COP), recursos que serian cubiertos 1.7x
(veces) por los COP372,476 millones en activos liquidos promedio que registré la entidad durante 2023.
En nuestra opinion, la financiera cuenta con los mecanismos suficientes para cumplir adecuadamente el
servicio de la deuda con un riesgo de refinanciacién moderado.

Grafico 6

Estructura del pasivo

4%

32%
33%

39% 42%
29% 23% 29%
Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Pares Sector
H Ahorro m Corriente CDT
Otros depésitos M Entidades financieras M Op. pasivas mcdo monetario
m Titulos de deuda Otros pasivos

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global SCV.

Producto del menor dinamismo de crecimiento de cartera, el nivel de activos liquidos a depdsitos aumenté
a 21.8% a diciembre de 2023 desde 17.5% un afio atras y se mantiene en niveles superiores a los de sus
pares y la industria, como se observa en el Gréfico 7. Asimismo, RCI Colombia conserva una razén del
indicador de riesgo de liquidez regulatorio (IRL) a 30 dias en torno a 7.6x (veces), lo cual demuestra la
fuerte capacidad de la financiera para afrontar necesidades de liquidez de corto plazo ante escenarios de
estrés. En lo que respecta al coeficiente de fondeo estable neto (CFEN), se situ6 en promedio superior al
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103% durante 2023 (105% a diciembre de 2023), cumple con los minimos regulatorios para las entidades
del grupo 2 (minimo del 80%) y es similar a lo observado en su grupo de referencia.

Grafico 7
Activos liguidos / depésitos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global

Administracion de riesgos y mecanismos de control; RCI cuenta con una estructura apropiada para
la gestidn de los riesgos financieros y no financieros.

La estructura organizacional de riesgos de RCI Colombia esta basada en el modelo integral de riesgos que
busca la gestion adecuada del ciclo de riesgo desde la originacion hasta su recuperacién. Para esto
establecio la Gerencia Global de Riesgo y otras gerencias encargadas de cada parte del proceso. Por otra
parte, la sociedad calcula las pérdidas esperadas y el valor de sus provisiones de cartera de consumo
siguiendo las reglas establecidas en el modelo de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC),
siguiendo los lineamientos establecidos para su principal producto de colocacién, el crédito de vehiculos.

En relacién con el Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR) fue establecido cumpliendo con la
con la Circular 018 de 2021. El SIAR les permite integrar la gestion de riesgos de forma holistica, en un
proceso integrado que va desde el plan estratégico, pasando por la identificacion de riesgos y definicion de
tolerancia, para terminar en el Marco de Apetito de Riesgo.

El Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado (SARM) de RCI Colombia sigue las pautas y
requerimientos de la SFC, ademas, de las etapas de identificacién, medicion, control y monitoreo. La Junta
Directiva se encarga de aprobar las politicas, a través de las cuales establece las directrices
institucionales, refleja el nivel de tolerancia al riesgo, establece limites a la exposicién y los lineamientos de
ética y conducta, entre otros. La funcién de la gestion de riesgo la realiza de forma independiente y
auténoma la Gerencia de Riesgos. De esta forma, esta gerencia se encarga la gestion integral del riesgo
de mercado, ademas de implementar sus politicas.

El Sistema de Administracién de Riesgo Operativo (SARO) de RCI Colombia cumple con las etapas de
identificacion, medicion, control y monitoreo. Asimismo, el sistema esta compuesto por politicas
(aprobadas por la Junta Directiva), procedimientos, documentacion, estructura organizacional, registro de
eventos, drganos de control, herramientas tecnolégicas, divulgacién de informacion y una capacitacién
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constante. A su vez, el area de auditoria interna controla y monitorea el cumplimiento del SARO en cada
una de sus etapas y componentes.

El control del riesgo operativo es automatico en algunas etapas de la gestion y en otras es manual, sobre
documentos que se configuran como soporte. La compafiia cuenta con la tecnologia y los sistemas
necesarios para garantizar el funcionamiento del SARO. El respaldo tecnolégico esta en linea con su
tamafio, naturaleza, complejidad y volumen de operaciones.

Para la administracion del riesgo de lavado de activos y la financiacion del terrorismo (LA/FT) la sociedad
establecié una metodologia de gestion que permite identificar, medir, controlar y monitorear el Riesgo de
LA/FT asociado a sus actividades. La informacion relacionada con la identificacion de los riesgos esta
plasmada en la matriz de riesgo que relaciona cada uno de los riesgos identificados junto con la valoracion
y los controles aplicados para su mitigacion. Una vez que se identificaron los riesgos a través de la
metodologia de gestién, la compafiia definié un mecanismo para medir el nivel de severidad del riesgo, su
posibilidad de ocurrencia e impacto en caso de materializacion, esto permite establecer el nivel de riesgo
inherente en el desarrollo de sus actividades.

Tecnologia: RCI Colombia cuenta con el respaldo tecnolégico de su matriz en Francia para la
implementacién y operacidon de su plataforma que soporta el hegocio en Colombia.

Las soluciones tecnoldgicas de la operacion de RCI en Colombia estan distribuidas en centros de datos de
su matriz en Francia, donde se alojan las aplicaciones corporativas. Las aplicaciones especificas para el
ambito local se encuentran en centros de datos de su aliado estratégico, Renault. La red mundial del grupo
Renault denominada red Alliance (WAN), permite la conexién eficiente y segura entre los centros de datos
y el flujo de informacién de manera segura. Asimismo, los equipos cuentan con servicios de soporte,
mantenimiento y esquemas de tolerancia a fallas para minimizar el riesgo de discontinuidad en el servicio
de aplicaciones segun el nivel de criticidad de cada proceso.

RCI Colombia cuenta con un plan de continuidad de negocio, que le permite mantener una capacidad de
respuesta adecuada frente a eventos de interrupcion de las funciones criticas del negocio en sus
dependencias. De esta forma, la compafiia garantiza su operatividad y los niveles de servicio ofrecidos a
sus clientes. El plan de continuidad involucra planes que incluyen copias de seguridad de la informacion y
centros alternos de datos y de operacion fuera de Colombia.

RCI Colombia apalanca su operacion en los procesos informaticos y servicios de RCI Banque S.A., lo que
le permite beneficiarse de los estandares y buenas practicas. De esta forma, todas las aplicaciones
cuentan con esquemas de encriptacion de bases de datos y respaldo de la informacion, ejecutados en los
centros de computo de Francia y Brasil. Los procesos de respaldo los administran los equipos corporativos
gue operan la plataforma global de RCI/Renault. Por lo tanto, operan bajo protocolos que aseguran su
realizacion, verificacion y custodia segun los estdndares con esquemas de rotacion diaria, mensual, y
anual. Esto permite acceder a la informacién en caso de desastres o atender solicitudes puntuales de
recuperacién de informacion de los usuarios.
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RCI COLOMBIA S. A.

EMISIONES DE BONOS

A. BONOS ORDINARIOS DE RCI COLOMBIA S. A. POR $300.000 MILLONES

RCI Colombia S.A.

COP300,000 millones

COP37,250 millones.

Deposito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL S. A.
Fiduciaria Central S.A.

Emisor:

Monto calificado:

Monto en circulacion:
Administrador:

Representante de los tenedores:

. L Fecha de Monto emitido
Series Fecha de emisién e :
vencimiento (millones de COP)
A4 FIJA 5,8% 28-Jul-20 28-Jul-24 37,250

La calificacion de la emisién de los valores de los bonos ordinarios de RCI Colombia S. A. 2019 por
$300.000 millones se fundamenta en la calificacion de deuda de largo plazo de RCI Colombia S. A.

B. BONOS ORDINARIOS DE RCI COLOMBIA S. A. 2021 HASTA POR $300.000 MILLONES Y
SUS LOTES

RCI Colombia S.A.

COP300,000 millones

COP96,500 millones.

Depdsito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL S. A.

Emisor:

Monto calificado:
Monto en circulacién:
Administrador:

Representante de los Fiduciaria Central S.A.

tenedores:
Monto emitido
Series Fecha de emision Fec_ha_ i .
vencimiento (millones de COP)
B3 21 IBR+ 2,7% 17-Jun-21 17-Jun-24 96,500

La calificacion de la emision de los valores de los Bonos Ordinarios de RCI Colombia S. A. 2021 hasta por
$300.000 millones y sus lotes se fundamenta en la calificacion de deuda de largo plazo de RCI Colombia
S. A

C. BONOS ORDINARIOS DE RCI COLOMBIA S. A. 2024 HASTA POR $200.000 MILLONES Y
SUS LOTES

Emisor:

Monto calificado:
Monto en circulacion:
Administrador:

Representante de los
tenedores:

RCI Colombia S.A.

COP200,000 millones

COP200,000 millones

Depdsito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL S. A.

Fiduciaria Central S.A.
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V.

V.

RCI COLOMBIA S. A.

. o - Monto emitido
Series Fecha de emision Fecha de vencimiento .
(COP millones)
A3 FIJA 11,4% 4-Apr-24 4-Apr-27 150,000
Cc4 IBR+ 3,9% 4-Apr-24 4-Apr-28 50,000

La calificacion de la emisidn de los valores de los Bonos Ordinarios de RCI Colombia S. A. 2024 hasta por
$200.000 millones y sus lotes se fundamenta en la calificacion de deuda de largo plazo de RCI Colombia

S. A

FACTORES QUE PODRIAN MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién

¢ El mantenimiento de nuestra percepcidn positiva sobre la voluntad de apoyo y capacidad de
pago de RCI Banque y BBVA Colombia.

e La profundizacion y estabilizacion de las sinergias con sus accionistas y Renault.

e La mayor diversificacion de las fuentes de fondeo en términos de tipo de inversionistas y plazo.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion

e El deterioro en los indicadores de calidad de cartera mas all4 de nuestras expectativas.
e Ladisminucién pronunciada de los indicadores de rentabilidad y solvencia con una evolucion
desfavorable respecto de los pares.

INFORMACION ADICIONAL:

Tipo de calificacion

Emisor: Deuda de largo y corto
plazo

Bonos: Deuda de largo plazo

NuUmero de acta

2520

Fecha del comité

4 de abril de 2024

Tipo de revision

Revision periddica

Emisor / agente de
manejo / administrador

RCI Colombia S. A.

Miembros del comité

Maria Carolina Baron

Maria Soledad Mosquera

Andrés Martha Martinez

Historia de la calificacion

Revision periddica Abr./22: AAA; BRC 1+
Revision periddica May./22: AAA; BRC 1+
Calificacion inicial May./18: AAA; BRC 1+
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RCI COLOMBIA S. A.

La entrega de la informacion se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de
BRC Ratings — S&P Global SCV.

BRC Ratings — S&P Global SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracién de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P
Global SCV reviso la informacidn publica disponible y la comparé con la informacion entregada por la
entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
Ultimos tres afios y no auditados a diciembre de 2023.

En caso de tener alguna inquietud en relacién con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.
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VI.

RCI COLOMBIA S. A.

ESTADOS FINANCIEROS:

Datos en COP Millones

ANALISIS HORIZONTAL

Variacion % Variacion %
BALANCE GENERAL Variacion % Variacion % Pares Dec-22/  Sector Dec-22/
Dec-21/Dec-22  Dec-22/Dec-23 Dec-23 Dec-23
Activos
Disponible 54,131 69,960 94,008 179,915 356,005 91.2% 97.9% -8.1% 10.5%
Posiciones activas del mercado monetario - - - - - 4.9% 22.6%
Inversiones 15,380 35,300 9,469 18,530 47,030 95.7% 153.8% 122.0% 4.6%
Valor Razonable 15,344 29,138 3,271 3,528 6,589 7.9% 86.8% 104.9% 20.8%
Instrumentos de deuda - - - - - 120.3% 21.7%
Instrumentos de patrimonio 15,344 29,138 3,271 3,528 6,589 7.9% 86.8% -93.2% 13.2%
Valor Razonable con cambios en ORI - - - - - 13.6% 3.1%
Instrumentos de deuda = = = = = 13.5% 5.0%
Instrumentos de patrimonio - - - - - 16.8% -10.5%
Costo amortizado 36 6,162 6,199 15,002 40,441 142.0% 169.6% -18.9% -13.6%
En subsidiarias, filiales y asociadas - - - - - -9.0%
Avariacién patrimonial - - - - - 9.8%
Entregadas en operaciones - - - - - 168.3% 41.9%
Mercado monetario = = = = = 213.4% 42.5%
Derivados - - - - - 37.2% 38.7%
Derivados = = = = 0 269.8% 9.3%
Negociacion - - - - - 349.1% 11.8%
Cobertura = = = = 0 -87.5% -43.0%
Otros - - - - - -93.8% -18.6%
Deterioro - - - - - -137.9%
Cartera de créditos y operaciones de leasing 1,723,698 2,127,226 2,546,690 3,413,044 3,491,180 34.0% 2.3% 4.4% 1.6%
Comercial 285,833 374,361 355,343 630,893 632,936 77.5% 0.3% -3.8% 2.3%
Consumo 1,521,273 1,879,118 2,322,451 2,981,863 3,182,010 28.4% 6.7% 10.6% -2.5%
Vivienda = = = = = -9.4% 8.3%
Microcrédito - - - - - 157.7% 11.5%
Deterioro 59,527 93,820 92,849 149,968 (259,749) 61.5% -273.2% -225.8% -213.8%
Deterioro componente contraciclico 23,882 32,433 38,255 49,744 (64,018) 30.0% -228.7% -192.4% -170.4%
Otros activos 105,025 177,784 191,240 256,719 320,629 34.2% 24.9% 21.8% 11.4%
Bienes recibidos en pago 5,063 6,032 5,605 14,373 19,468 156.4% 35.5% 197.0% 30.4%
Bienes restituidos de contratos de leasing - - - - - -22.3% 36.2%
Otros 99,962 171,751 185,635 242,347 301,161 30.6% 24.3% 18.8% 11.0%
Total Activo 1,898,234 2,410,270 2,841,497 3,868,208 4,214,843 36.1% 9.0% 16.0% 3.8%
Pasivos
Depoésitos 640,826 618,266 581,323 1,028,772 1,633,379 77.0% 58.8% 17.8% 8.1%
Ahorro - - - - - 22.6% -4.3%
Corriente - - - - - -8.1% -6.4%
Certificados de depésito a termino (CDT) 640,826 618,266 581,323 1,028,772 1,633,379 77.0% 58.8% 17.1% 30.3%
Otros - - - - - -57.3% 9.7%
Créditos de otras entidades financieras 914,603 1,105,546 1,366,888 2,135,619 1,982,069 56.2% -1.2% -11.7% -14.1%
Banco de la Reptiblica - - - o o
Redescuento - - - - - 6.9% 5.6%
Créditos entidades nacionales 914,603 1,105,546 1,366,888 2,135,619 1,982,069 56.2% -1.2% -10.8% -16.2%
Créditos entidades extranjeras - - - - - -30.1% -26.5%
Operaciones pasivas del mercado monetario - - - - - 216.5% 44.7%
Simultaneas - - - - - 133.6% 40.8%
Repos - - - - - 55.1%
TTVs - - - - - 71.7%
Titulos de deuda - 300,297 451,748 189,787 135,172 -58.0% -28.8% -26.3% -20.6%
Otros Pasivos 67,327 73,525 74,831 139,746 118,328 86.7% -15.3% 29.5% 4.7%
Total Pasivo 1,622,757 2,097,633 2,474,791 3,493,924 3,868,949 41.2% 10.7% 16.6% 4.6%
Patrimonio
Capital Social 234,942 234,942 234,942 234,942 234,942 0.0% 0.0% 11.8% 8.8%
Reservas y fondos de destinacion especifica 11,841 40,535 63,203 70,059 76,987 10.8% 9.9% 9.7% 11.7%
Reserva legal 11,841 26,188 48,856 55,712 62,640 14.0% 12.4% 11% 2.8%
Reserva estatutaria - - - - - 276.5%
Reserva ocasional - 14,347 14,347 14,347 14,347 0.0% 0.0% 56.9% 62.8%
Otras reservas > > > = =
Fondos de destinacion especifica - - - - - 15.7%
Superavit o déficit - - - - 0 40.8% -10.7%
Ganancias/pérdida no realizadas (ORI) - - - - 0 86.0% -41.9%
Prima en colocacién de acciones = = = = = 27.8% 3.2%
Ganancias o pérdidas 28,694 37,160 68,562 69,283 33,965 11% -51.0% 27.0% -86.8%
Ganancias acumuladas ejercicios anteriores - - - - 24,249 137.7% 87.9%
Pérdidas acumuladas ejercicios anteriores - - - - - -3.4%
Ganancia del ejercicio 28,694 37,160 68,562 69,283 9,716 11% -86.0% -69.3% -34.7%
Pérdida del ejercicio = = = - - 589.0%
Ganancia o pérdida participaciones no controladas - - - - -
Resultados acumulados convergencia a NIF - - - - - 59.7%
Otros - - - - (0)
Total Patrimonio 275,477 312,637 366,706 374,284 345,894 21% -7.6% 10.5% -2.1%
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RCI COLOMBIA S. A.

ANALISIS HORIZONTAL

Variacion % Variacion %
ESTADO DE RESULTADOS Variacion % Variacién % Pares Dec-22/  Sector Dec-22/
Dec-21/Dec-22  Dec-22/Dec-23 Dec-23 Dec-23
Cartera comercial 28,860 36,779 40,818 68,481 132,851 67.8% 94.0% 85.1% 69.3%
Cartera consumo 174,954 222,428 279,469 439,164 662,825 57.1% 50.9% 55.5% 25.3%
Cartera vivienda - - - - - 19.2%
Cartera microcrédito = = = = = 669.1% 30.0%
Otros - - - - - 85.2% 4.3%
Ingreso de intereses cartera y leasing 203,814 259,207 320,287 507,645 795,676 58.5% 56.7% 69.8% 41.5%
Depésitos 26,063 35,208 45,147 98,004 261,144 117.3% 166.2% 132.0% 113.9%
Titulos - - - - -
Otros 58,334 66,484 59,115 163,250 317,254 176.2% 94.3% 102.3% 110.5%
Gasto de intereses 84,397 101,692 104,262 261,344 578,398 150.7% 121.3% 119.4% 98.6%
Ingreso de intereses neto 119,417 157,515 216,025 246,302 217,278 14.0% -11.8% 71% -6.5%
Gasto de deterioro cartera y leasing 44,453 66,977 109,162 114,785 199,794 5.2% 74.1% 72.7% 42.8%
Gasto de deterioro componente contraciclico 13,879 17,387 21,190 27,849 30,460 31.4% 9.4% -22.0% -38.8%
Otros gastos de deterioro - - - - -
Recuperaciones de cartera y leasing 20,238 25,176 82,393 67,195 80,537 -18.4% 19.9% 14.1% 4.9%
Otras recuperaciones 0 0 22 7 - -66.9% -100.0% 6.1% 232.6%
:';i:le:;::io";f;eses neto despues de deterioro y 81,324 98,328 168,089 170,871 67,561 17% -60.5% -48.2% -47.5%
Ingresos por valoracion de inversiones 2,498 2,938 1,430 6,971 41,774 387.4% 499.2% 49.5% 32.4%
Ingresos por venta de inversiones 357 63 441 2,367 399 436.4% -83.1% 38.9% 44.0%
Ingresos de inversiones 2,855 3,002 1,871 9,338 42,173 399.0% 351.6% 48.9% 32.6%
Pérdidas por valoracion de inversiones - 86 61 84 60 36.5% -28.7% 48.6% 34.2%
Pérdidas por venta de inversiones 230 390 1,816 1,135 20,460 -37.5% 1701.9% 24.2% -19.3%
Pérdidas de inversiones 230 476 1,878 1,219 20,520 -35.1% 1583.0% 47.5% 33.5%
Ingreso por método de participacion patrimonial - - - - - 1.2%
Dividendos y participaciones - - - - - 150.9% 8.0%
Gasto de deterioro inversiones = = = = = 96.3%
Ingreso neto de inversiones 2,625 2,526 (6) 8,119 21,654 127195.6% 166.7% 68.2% 6.4%
Ingresos por cambios - - - - 46 81.5% 26.4%
Gastos por cambios - - - - - 413.6% 3.3%
Ingreso neto de cambios - - - - 46 -93.1% 1171.0%
Comisiones, honorarios y servicios 2,863 (4,692) (5,616) 1,475 10,748 126.3% 628.4% 384.0% 12.5%
Otros ingresos - gastos 804 1,463 2,748 2,970 3,547 8.1% 19.4% 105.6% 73.7%
Total ingresos 87,616 97,625 165,214 183,435 103,555 11.0% -43.5% -1.2% -7.5%
Costos de personal 10,694 11,965 13,321 15,155 19,163 13.8% 26.4% 24.3% 10.7%
Costos administrativos 30,352 39,663 46,137 51,883 61,866 12.5% 19.2% 18.3% 14.5%
Gastos administrativos y de personal 41,045 51,629 59,457 67,038 81,029 12.7% 20.9% 20.6% 12.6%
Multas y sanci litigios, i izaciones y - - - - 222 392.8% -16.6%
Otros gastos riesgo operativo - - - - - 213.4% 65.3%
Gastos de riesgo operativo - - - - 222 249.4% 47.2%
Depreciaciones y amortizaciones 1,644 2,113 1,900 2,078 1,971 9.4% -5.1% 17.8% 10.5%
Total gastos 42,690 53,741 61,358 69,116 83,223 12.6% 20.4% 20.7% 13.0%
Impuestos de renta y complementarios 16,232 6,724 35,295 45,036 10,617 27.6% -76.4% -51.4% -25.1%
Otros impuestos y tasas - - - - -
Total impuestos 16,232 6,724 35,295 45,036 10,617 27.6% -76.4% -51.4% -25.1%
Ganancias o pérdidas 28,694 37,160 68,562 69,283 9,716 11% -86.0% -127.8% -45.3%
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VII.

RCI COLOMBIA S. A.

PARES SECTOR

INDICADORES Dec-23 Dec-22 De
Rentabilidad
ROE (Retorno Sobre Patrimonio) 11.0% 12.6% 20.1% 19.7% 2.7% 5.3% -1.3% 14.0% 7.4%
ROA (Retorno sobre Activos) 1.7% 1.7% 2.5% 2.1% 0.2% 0.6% -0.1% 1.6% 0.8%
Rendimiento de la cartera 12.9% 12.7% 12.5% 16.5% 20.8% 13.6% 18.9% 12.0% 15.7%
Costo del pasivo 6.1% 5.4% 4.4% 8.9% 14.7% 6.6% 11.3% 4.3% 7.8%
Rendimiento de las inversiones 4.9% 2.8% 0.0% 5.7% 5.3% 6.0% 7.3% 4.9% 4.9%
Costo de crédito 2.4% 2.9% 1.9% 2.5% 3.9% 1.9% 3.5% 2.3% 3.6%
Margen de intermediacion 6.8% 7.3% 8.1% 7.6% 6.1% 7.0% 7.6% 7.7% 7.8%
Margen de intermediacion ajustado por costo de crédito 4.4% 4.4% 6.2% 5.1% 2.2% 5.1% 4.0% 5.5% 4.3%
Eficiencia (Gastos Admin/ Ingresos operativos) 19.9% 20.3% 18.9% 13.2% 10.0% 37.6% 26.3% 33.7% 27.3%
Capital
Relacion de Solvencia Basica 13.1% 11.3% 25.9% 19.0% 16.2% 14.6% 14.9% 14.1% 14.7%
Relacion de Solvencia Total 14.6% 13.5% 25.9% 19.0% 16.2% 16.7% 17.2% 18.7% 18.5%
Patrimonio / Activo 14.5% 13.0% 12.9% 9.7% 8.2% 9.5% 9.1% 11.4% 10.8%
Quebranto Patrimonial 117.3% 133.1% 156.1% 159.3% 147.2% 245.6% 242.8% 1738.9% 1566.1%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 109.4% 103.5% 104.1% 101.5% 92.4% 109.9% 108.3% 109.9% 107.7%
Activos improductivos / Patrimonio+Provisiones 54.9% 71.7% 68.7% 81.1% 3384.7% 57.0% 166.2% 66.6% 173.4%
Riesgo de Mercado / Patrimonio Técnico 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 21% 2.9% 2.9% 3.2%
Riesgo operativo / Patrimonio Técnico 0.0% 0.0% 3.1% 4.1% 8.2% 3.9% 6.4% 4.6% 5.7%
Indicador de Apalancamiento 10.8% 9.7% 11.5% 8.6% 7.4% 7.2% 9.1% 7.8% 10.8%
Liquidez
Activos Liquidos / Total Activos 2.9% 2.9% 3.3% 4.7% 8.4% 8.9% 9.2% 10.6% 11.4%
Activos Liquidos / Depositos y exigib 8.4% 11.3% 16.2% 17.5% 21.8% 15.8% 16.1% 16.3% 16.8%
Cartera Bruta / Depositos y Exigib 282.0% 364.5% 460.6% 351.2% 233.6% 140.4% 125.2% 107.4% 101.3%
Cuenta de ahorros + Cta Corriente / Total Pasivo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 28.8% 29.7% 45.2% 41.1%
Bonos / Total Pasivo 0.0% 14.3% 18.3% 5.4% 3.5% 4.2% 2.6% 6.9% 5.3%
CDT's / Total pasivo 39.5% 29.5% 23.5% 29.4% 42.2% 32.8% 32.9% 25.8% 32.1%
Redescuento / Total pasivo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 4.8% 3.4% 3.5%
Crédito entidades nacionales / total pasivo 56.4% 52.7% 55.2% 61.1% 51.2% 12.1% 9.3% 0.7% 0.6%
Crédito entidades extranjeras / total pasivo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.9% 3.6% 5.3% 3.7%
Coeficiente de Fondeo Estable Neto 96.4% 103.4% 98.8% 105.5% 99.9% 108.8% 110.5% 116.5%
Op. pasivas del mco monetario / total pasivo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.4% 9.1% 2.4% 3.3%
Razon de indicador de riesgo de liquidez a 30 dias 395.0% 356.7% 300.7% 1257.5% 180.4% 175.9% 184.5% 194.8%
Distribucion de CDTs por plazo

Emitidos menor de seis meses 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 23.9% 14.9% 20.4% 17.3%

Emitidos igual a seis meses y menor a 12 meses 0.0% 0.0% 0.0% 12.5% 5.1% 25.4% 20.4% 22.2% 22.6%

Emitidos igual a a 12 meses y menor a 18 meses 0.0% 0.0% 6.9% 28.1% 35.4% 20.5% 33.7% 23.3% 24.1%

Emitidos igual o superior a 18 meses 100.0% 100.0% 93.1% 59.3% 59.5% 30.2% 31.0% 34.0% 35.9%

Calidad del activo
Por vencimiento

Calidad de Cartera y Leasing 5.5% 5.9% 5.6% 6.0% 11.6% 3.3% 6.0% 3.7% 5.0%
Cubrimiento de Cartera y Leasing 84.0% 94.6% 87.0% 92.4% 73.0% 136.8% 81.5% 159.4% 121.8%
Indicador de cartera vencida con castigos 5.5% 5.9% 6.7% 6.7% 12.2% 5.5% 9.2% 8.8% 10.3%
Calidad de Cartera y Leasing Comercial 1.6% 2.8% 4.7% 3.1% 8.3% 1.2% 2.9% 2.7% 3.4%
Cubrimiento Cartera y Leasing Comercial 197.1% 138.0% 107.8% 123.6% 70.9% 192.8% 68.3% 183.7% 140.4%
Calidad de Cartera y Leasing Consumo 6.2% 6.5% 5.8% 6.6% 12.3% 5.3% 8.3% 5.5% 8.2%
Cubrimiento Cartera y Leasing Consumo 78.6% 90.9% 84.4% 89.3% 73.3% 125.4% 89.7% 145.7% 116.5%
Calidad de Cartera Vivienda 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.5% 3.0%
Cubrimiento Cartera Vivienda 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 135.2% 108.9%
Calidad Cartera y Leasing Microcredito 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.5% 9.0% 5.5% 8.5%
Cubrimiento Cartera y Leasing Microcredito 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 112.7% 50.2% 97.2% 77.8%

Por clasificacion de riesgo

Calidad de la cartera y Leasing B,C,D,E 7.2% 9.9% 9.1% 8.6% 14.4% 5.2% 8.1% 7.9% 9.5%
Cubrimiento Cartera+ Leasing B,C,D y E 35.1% 32.1% 27.4% 34.6% 40.9% 37.3% 34.2% 44.5% 44.8%
Cartera y leasing C,D y E / Bruto 5.1% 6.1% 5.6% 5.8% 11.2% 3.3% 5.6% 5.6% 6.7%
Cubrimiento Cartera+ Leasing C.Dy E 47.1% 48.4% 40.2% 48.6% 50.5% 54.3% 46.3% 60.5% 60.6%
Calidad Cartera y Leasing Comercial CDy E 0.7% 11% 2.8% 1.7% 4.9% 0.9% 2.5% 5.9% 5.8%
Cubrimiento Cartera y Leasing Comercial C.Dy E 53.2% 48.0% 43.1% 55.1% 49.6% 67.0% 20.6% 60.8% 57.4%
Calidad Cartera y Leasing Consumo C,D y E 5.9% 71% 6.1% 6.6% 12.5% 5.5% 8.0% 6.4% 9.5%
Cubrimiento Cartera y Leasing de Consumo C,.Dy E 47.0% 48.4% 40.0% 48.2% 50.6% 52.5% 52.3% 66.6% 71.0%
Calidad de Cartera Vivienda C.Dy E 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.1% 3.6%
Cubrimiento Cartera de Vivienda C,D y E 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 36.6% 33.0%
Calidad de Cartera Microcredito C,Dy E 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.4% 5.5% 6.8% 9.8%
Cobertura Cartera y Leasing Microcredito C,D,E 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 55.5% 44.5% 45.6% 41.1%

MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global SCV es una opinion técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo,
sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informaciéon.
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