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bonos ofreceran un rendimiento maximo de acuerdo a lo establecido a
continuacion:

SERIE Rendimiento Maximo
Serie A Hasta DTF + 8%, TA
Serie B Hasta IPC + 10%, EA
Serie C Hasta 20%, EA

Serie D Hasta IBR + 8%, MV

Los recursos provenientes de la emision se destinaran en su totalidad para
ampliar las fuentes de recursos disponibles para el desarrollo de las
operaciones activas de crédito del Emisor, asi como para sustituir algunas
fuentes de fondeo actuales.

Caracteristicas de la Garantia

La garantia otorgada por BANCOLDEX corresponde a un monto maximo
equivalente al 24,3% del monto autorizado de emisiones, lo cual equivale a
$48.600 millones de pesos. En caso de que el Emisor efectle emisiones por
un valor menor, dicha garantia se modificara como monto mas no como
porcentaje, de manera que la garantia nunca sea diferente al 24,3% del
monto total emitido y colocado, del Monto Autorizado de Emisiones.

La obligacion de pago que asume BANCOLDEX como garante sera cumplida
en caso de que el Emisor incumpla es sus obligaciones de pago de capital o
intereses de cualquiera de las Emisiones; o sea sometida a la toma de
posesion para liquidar por parte de la Superintendencia Financiera de
Colombia. Es importante resaltar que en el evento de incumplimiento del
pago, bien sea de intereses o capital, de cualquiera de las Series de las
diferentes Emisiones, se acelerara el pago de la garantia para las demas
emisiones.

Para hacer efectiva la garantia en el evento en que CMR Falabella S.A. CF
incumpla la obligacion de poner a disposicion de DECEVAL los recursos
necesarios para atender el pago de capital o de intereses de los Bonos en
cualquier fecha de pago, DECEVAL enviara a BANCOLDEX una comunicacion,
a mas tardar el dia habil siguiente al incumplimiento. En caso de toma de
posesion para liquidar por parte de la Superintendencia Financiera, CMR
Falabella notificara a BANCOLDEX y a DECEVAL de dicha situacion, y en
ejecucion de la garantia DECEVAL enviara a BANCOLDEX, el dia habil
siguiente, una comunicacion con especificacion de las sumas pendientes de
pago por concepto de capital de todas las series vigentes de la emision.

Dentro del dia habil siguiente a la comunicacion de DECEVAL avisando del
incumplimiento, BANCOLDEX pagara por medio de DECEVAL el porcentaje
de capital garantizado de cada bono emitido y vigente de todas las series y
emisiones de este cupo global.

Es importante mencionar que BANCOLDEX se subrogara en los derechos de
los Tenedores de los Bonos, en proporcion a lo pagado bajo la garantia.
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Metodologia de Calificacion

El analisis de garantias parciales se basa en dos principios, la disminucion
de probabilidad de incumplimiento y la disminucion de la severidad de la
perdida, cada uno de estos principios toma mayor o menor relevancia
dependiendo del tipo de transaccion analizada. Para emisiones donde se
utiliza un vehiculo de quiebra remota la metodologia se aplica dando
mayor peso a la disminucion de la probabilidad de incumplimiento dado
que si llegara a presentarse una insuficiencia del flujo de caja, la garantia
entra a operar.

Por su parte si nos referimos a obligaciones de entidades corporativas,
financieras o municipios, los cuales estan expuestos a diferentes
acreedores, la metodologia da mayor peso a la disminucion de la severidad
de perdida o aumento de las recuperaciones de los inversionistas. Es asi
como Fitch Colombia S.A. SCV considera que un notch adicional a la
calificacion del emisor otorgado en la presente calificacion refleja
principalmente la reduccion de la severidad de la pérdida de los
inversionistas ante un incumplimiento en el pago de capital.

Los estudios realizados por Fitch Ratings en diferentes mercados
internacionales, han sido adaptados a mercados emergentes. En este punto
cabe resaltar que los mercados tienen caracteristicas diferentes y varian
entre si, por lo cual los supuestos internacionales no son totalmente validos
para todos los paises. Las escalas de calificacion internacional no son
equivalentes a las escalas locales por lo cual es necesario hacer los ajustes
correspondientes dependiendo del mercado en donde se realice la
transaccion.

Es importante resaltar que para el mercado colombiano se asume una
recuperacion base del 30% y se estima que por cada mejora aproximada del
17% en la recuperacion estimada, dada la calificacion internacional
estimada del garante y el grado de correlacion entre el emisor y el garante,
se reconocera un notch adicional a la calificacion base. Es asi como para la
presente calificacion, al considerarse la garantia por valor maximo de
$48.600 millones, equivalentes al 24,3% del valor total a emitir mediante
las diferentes emisiones parciales con cargo al cupo global de $200.000
millones, Fitch Ratings Colombia S.A. SCV reconoce un notch adicional a la
calificacion “AA+” asignada a la deuda de largo plazo CMR FALABELLA S.A.
C.F.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion
profesional y en ningiin momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado. La informacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas;
por consiguiente la firma no se hace responsable por errores, omisiones o por los resultados obtenidos del uso de esta informacion.

Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunion en la cual se asigné la(s) presente(s) calificacion(es) *:
Gustavo Aristizabal, Natalia O’Byrne y Milena Carrizosa.

*Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la Sociedad Calificadora:
www.fitchratings.com.co
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