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Alcance

Esta metodologia describe el enfoque global de Fitch Ratings para calificar las obligaciones de un
otorgante del sector publico (otorgante) bajo una concesion, arrendamiento u otro contrato (en lo
sucesivo denominado en el presente documento como un “contrato marco”) utiizadas para
respaldar el financiamiento de una asociacién publico-privada (PPP, por sus siglas en inglés: Public
Private Partnership) para activos de infraestructura plblica. Esas calificaciones son informacion
dentro del proceso de calificacion de operaciones PPP. Estos criterios son utilizados para asignar
nuevas y monitorear existentes calificaciones de riesgo contraparte en operaciones PPP.

La metodologia establece un marco global consistente para:

e determinar si el contrato marco PPP cumple con los requisitos para asignar una calificacion de
contraparte;

=  establecer una metodologia para aplicar un escalonamiento (nofching) desde la calidad
crediticia general de una contraparte del sector publico y reflejar cualguier riesgo de
incumplimiento mayor percibido bajo un contrato marco;

® guiar la consideracion de la obligacién PPP en la calificacion crediticia de la contraparte del
sector publico (segln se exprese en la Calificacion de Incumplimiento del Emisor o IDR, por
sus siglas en inglés: /ssuer Default Rating) y como se reflejaria en la IDR de la contraparte un
pago tardio o el rechazo de una obligacién bajo un contrato marco.

Los niveles de calificacion discutidos en estas metodologias se relacionan con la escala de
calificacion internacional de Fitch. Para las calificaciones de obligaciones de contraparte en
mercados locales que requieren calificaciones en escala nacional, Fitch evaluara los atributos clave
de los factores de calificacion descritos en este reporte y aplicara una calificacion dentro de la
escala nacional relevante (para mas informacion, consulte el informe de Fitch "National Scale
Ratings Criteria”).

Las contrapartes del sector plblico que se consideran en esta metodalogia incluyen a gobiernos
soberanos, estatales, provinciales, regionales y locales, en el ambito internacional y en EE. UU;
departamentos y agencias de los mismos, asi como también a entidades del sector publico fuera de
EE. UU, incluyendo entidades relacionadas al gobiemo (GREs, por sus siglas en inglés:
Govemnmmeni-Related Entities).

Fitch evaluara las obligaciones de contraparte de las empresas del sector piblico en los EE. UU,,
tales coma una universidad publica, una empresa de atencion médica, una empresa de transito o
una empresa de agua o electricidad, utilizando el IDR del otorgante segun lo determinen las
metodologias maestras o especificas del sector, e incluira cualquier escalonamiento (notching)
aplicable definido en esas metodologias. Para aguellos sectores sin IDRs, la calificacién de bonos
de ingresos generales subordinados o su equivalente es la seguridad mas amplia provista. Esa
calificacion es el mejor indicador de 12 calidad crediticia general de una entidad y es analoga a una
IDR.

No todos los factores de calificacion que se describen en este informe son aplicables a cada
calificaciéon individual. Cada reporte de calificacion especifico anzliza los factores mas relevantes
para la asignacion de esta.
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Factores Clave de Calificacion

Determinar si la Obligacian es Calificable: La calificacién de las obligaciones bajo un contrato
marco PPP es una situacion distintiva, similar a un arrendamiento financiero, que es un
compromiso financiero que va mas alla que los contratos tipicos de compra de bienes ¥ Senvicios.
Se establece un marco legislativo que autoriza a las PPPs como una herramienta para la
contraparte del sector publico para procurar de infraestructura pablica esgncial que continda bajo su
propiedad/control. Generalmente Fitch no otorga calificacicnes a los proyactos comerciales de las
contrapartes del sectar publico tales como arrendamientos operativos.

El contrato marco esta ligado integralmente al financiamiento de deuda desarrollado para sustentar
los costos de capital de infraestructura. Los pagos del otorgante deben continuar hasta que la
deuda relacionada del proyecto se pague o hasta que el otorgante se comprometa a pagar un
mento de terminacién equivalente al de la deuda restante del proyecto. En caso de que el otorgante
€jerza un derecho de terminacion opcional bajo la concesion.

Calificacion del Otargante — Punto de Partida: La IDR del otorgante es &l punto de partida en el
proceso de calificacion del riesgo contraparte. La calificacién asignada a la obligacion PPP del
ctorgante se puede igualar o ubicar hacia abajo de su IDR para diferenciar dicho compromiso
respecto a las obligaciones de deuda directa del otorgante. El alcance del notching refleja el marco
legal, y los factores del proyecto y divulgacion de la obligacién que se discuten en el presente. Las
evaluaciones del marco legal son de mayor relevancia para la calificacion de contraparte.

Obligaciones PPP y la IDR del Otorgante: Fitch incorpora la obligacién del otorgants en su
anélisis de la IDR de acuerdo a las metodologias relevantes. Esta puede ser considerada como una
obligacion contingente con posibilidad de materializarse en la duracion del proyecto o puede
agregarse 3 la deuda del otorgante cuando sea apropiado. La manera en que un incumplimiento
bajo un contrato marce se refigjaria en la IDR del otorgante, aun si se tratara como un
incumplimiento restringido del otorgante y/o del gobiemo originador relacionado, dependera de
varias consideraciones, incluyendo la naturaleza del incumplimiento y la importancia de la
abligacion.

Determinando la Posibilidad de Calificar la Obligacién del Otorgante

Las contrapartes del sector publico celebran una variedad diversa de acuerdos comerciales,
incluyendo arrendamiento de instalaciones, renta de equipos, contratos de cobertura no
relacionados con una emisién de deuda especifica y convenios para la compra-venta de
bienes y servicios. Estos acuerdos necesariamente incluyen a participantes del sector privado.
En el discurso plblico, es comin gue el término asociacion publico-privada se utilice de
manera general para abarcar, en ocasiones, el universo de acuerdos comerciales publico-
privados. Aunque las contrapartes en estos acuerdos comerciales pueden considerar gue la
IDR del otorgante refleja de manera general la calidad crediticia general de |a entidad, Fitch
advierte que la IDR no aborda el riesgo de incumplimiento en estos acuerdos comerciales
comunes.

Fitch considerara que un rango reducido de obligaciones de un contrato marco PPP son
calificables y distinguibles de otros acuerdos comerciales mas comunes contemplando los
siguientes cinco elementos.
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Resumen de Cahﬂcacmn de PPPs

Fitch define de manera amplia a las operaciones PPP para incluir casos en donde los derechos y
las obligaciones relativas a la construccién, operacién y financiamiento de costos de capital ligados
con un activo de infraestructura publica esencial se comprometan bajo un contrato marco por parte
de un otorgante del sector ptblico a una: empresa de proyectos confrolada por entidades del sector
privado. Las calificaciones de deuda de empresas de proyectos relacionadas con una PPP se
eva!uan conforme al reporte de Fitch “AvaﬂabJMy-Based Projects Ratmg Criteria”.

En algunos. casos, los contratos marco mcluyen oonoesmne& amendamientos o estructuras de
pmpledad ‘privada que requieren gue el otorgante realice pagos perlédlcos (dlsponlbllldad.

'capamdad 0 pagos de arrendamiento) que. se usaran pﬂnmpalmente para pagar la deuda emitida

por la empresa de proyectos para sufragar los costos de capital relacionados con el desanolio del
activo de mfraestructura La recepc:on oportuna del pago es necesaria para et servicio de la deuda
de la empresa de proyectos.

Algunas veces, la empresa de proyectos puede depender en menor grado de Ios pagos penéclloos'
del otorgante, por ejemplo cuando la PPP permite a la empresa de pmyectos cobrar: cuotas o

_comisiones a los usuarios a cambio de asumir los nesgus de demanda asoaadus con el paan Sin.
; ‘embarga, la empresa de proyectos puede dapender de los: pagos que el Dtorganne reallzaré enla

forma de: retnbucnones por evento 0 enuna sola exhibicion para sufragar Ios costos de caprml
incunidos en la consmuocién o rehabilitacion del activo de infraestructura. La recepclbn oportuna

puede ser |mportante para mantener un perfil ﬁnam:ero o para pagar crédﬂos puente

- En todo caso, el otorgante mnservaré nom’uaimente el derecho pafa dar porhermmdo el contratofel
‘proyecto por: conveniencia.-En tal caso la deuda del proyecto se tendria. que iICIUl-dEI' en un pago
final que realizaria el otorgante oonfonne al comrato marco S

La -Ilﬁcacuf)n de la deuda de Ia Bmprasa da proyectos asuc:ada conel ﬁnanuarmento PPF' |ncluye
la: conaderaaén de la calificacion 331gnada ala cbhgacnon de contraparte. del otorgante bajo el
cantrato. Tarnblén toma en cuenta numerosos riesgos. aparte del cumplimiento por parte del
otorgante |nc[uyendo los riesgos de: concluE.lon y de cperaaén a cargo de Ia ernpresa de: proyectos

sus patocmadores y acreditantes. A menudo estos otros riesgos, evaluados en el contexto del

apalancamlento financiero de la empresa de proyectos, llmltaré la calificacion asignada a la deuda
dela ampresa de proyactos aun nwet :nfenor a Ia de la oblngamon de contraparte del utorganta

_.Las cahﬁcacmnes de Fltch de Ia deuda de una empresa de: proyectos se ocncentran en las.
* categorias de ‘BB y ‘BBB’, :nfenores ala calldad credmc:a de. Ia mayoria de. Ias obiegaaones de
'cuntrapaﬂe de otnrgantma del sector publlco No obstante el o‘tnrgante es una contraparte clave

para la transaccion. El cumpltmrento de sus obhgamones financieras tamblén es %enclal para la:
salvencia de Ia empresa de proyectos y par lo tanto, se dabe determinar una. cahﬁcactﬁn de
esta 0b|lga(:10n para calificar la deuda de la empresa de proyectos. La cahﬁcacnon asugnada a
la obhgacuﬁn ‘de-contraparte del otorgante servird como un limite para Ja callﬁcacmn de la
deuda de la empresa de proyectos durante la vida de los bonos Lo anlenor solo enlos casos
en donde ‘la habilidad para. completar el prcyectc por parte de la empresa y el proplo
desempeno del proyecto sean dependlentes del desempeﬁo financiero del otorgante

Dada la importancia de la calificacion de contraparte del otorgante en el andlisis PPP, cuando la
deuda de una empresa de proyectos sea calificada, ya sea de marnera piblica. o privada y de

~manera monitoreada, las calificaciones de la IDR del otorgaﬂte y de la obllgacaén de contraparte

estaran sujetas amonitoreo.
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Marco Legislativo Claro

Fitch considera que el que la autoridad establezca un marco legislativo para permitir a la
contraparte del sector publice buscar cperaciones PPP en general, o autorizar la obtencién de
un proyecto especifico a través de un PPP, es una demostracion esencial de respaldo publico.
Al mismo tiempo reconoceria el papel de las obligaciones financieras del gebierno para
financiar los costos de capital de los activos de infraestructura relacionados.

Infraestructura Publica Esencial

Para ser considerada como calificable, |2 adquisicion PPP debe involucrar Ia construccion, la
rehabilitacion o la extension de un activo de infraestructura con proposita publico esencial que,
de ofro modo, se abtendria en el curso ordinario por la contraparte del sector piblico a través
de procesos de adquisicion publica tradicionales. Algunos ejemplos son las instalaciones de
transporte; como: carreteras, puentes, aeropuertos y puertos, asi como lugares importantes de
gobierno como salas de tribunales, carceles e instalaciones de sanidad respaldadas por el
gobiemno. Los consumibles y el alojamiento temporal en espacios comerciales existentes no
caen dentro de este supuesto.

Control del Otorgante Sobre el Activo de Infraestructura

El hecho de que Ia contraparte del sector publico controle el activa y que, al término del
acuerdo PPP, operara el activo en caso de asi elegirle, distingue a una operacién de un
contrato de arredramiento comercial ordinario y le da caracter de arrendamiento financiero
calificable. Entonces, después de una serie de pagos, el titulo de propiedad del activa de
capital se revertira a la titularidad del sector piblico después de un pago nominal final. Este
control tambien se veria reflejado en estructuras claras de manitoreo e informacion financiera.

Contrato Marco — Parte del Financiamiento PPP Integrado

El contrato marco se dsbe celebrar por el otorgante en el contexto de un financiamiento
integrado con el abjeta de recaudar los costes de capital asociades a la adquisicion del activo
de infraestructura publico esencial. Se deben celebrar contratos relacionados en torno al
contrate marcg, incluyendo contratos de financiamiento, documentacion del crédito, contratos
de disefio-construccién y de operacién y mantenimiento. Los términos del contrato marco
deben reflejar que las obligaciones del otorgante son claramente importantes para sl
cumplimiento de la empresa de proyectos, de manera operacional y financiera.

Indemnizacién por Terminacion

Para que el contrato marco sea una obligacion calificable debe cumplir con una caracteristica
distintiva e indispensable, que el otorgante pague el valar final suficiente para cubrir la deuda
asociada con la PPP si el contrato marco se da por terminado sin que la empresa de proyectos
caiga en incumplimiento. Por ejemplo, &l contrato marco puede permitir la terminacidén por
conveniencia plblica.

En algunos casos, el otorgante conserva los riesgos de fuerza mayar que no se pusden
transferir de manera eficiente al sector privado (por ejemplo, riesgos de terrorismo), y la
terminacién en caso de fuerza mayor exige al atargante un pago final suficiente para, por lo
menos, pagar la deuda relacionada de la empresa de proyectos. En Ultima instancia, tales
compromisos demuestran tanto la naturaleza especial del acuerdo como la conexion clara con
la deuda incurrida por la empresa de proyectos para obtener el activo de infraestructura
pulblica esencial.

Calificaciones de Cbligaciones de Contraparte del Sector Publico en Operaciones PPP 4
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uede ser que-cioras-epe 3
en estos casos, el otorgante continda teniendo obligaciones de pago aun en caso de

terminacién. Fitch considera que esto es funcionalmente equivalente al requisito de una
indemnizacion por terminacion para efectos de esta prueba.

dngan un pago de terminacion explicito; sin embargo,

Determinacion del Notching desde la IDR del Otorgante

5i se determina que una obligacion del otorgante conforme a un contrato marco en una
operacion PPP es calificable, entonces Fitch utiliza |a calidad crediticia general del otorgante,
segln se exprese en su IDR, como el punto de partida para determinar la calificacién de
contraparte para las obligaciones del otorgante en la operacion.

Estableciendo la IDR del Otorgante

La IDR del otorgante se determina conforme a la metodologia relevante de Fitch. Para
calificaciones en escala nacional, las referencias a la IDRs son respecto a la calificacion en
escala nacional de largo plazo del emisor.

Si el otorgante es un gobiemo, su IDR se determina conforme a las metodologias “ Sovereign
Rating Criterid”, "Intermational Local and Regional Governments Ratings Criteria — Quiside the
United States”, o “U.S. Pubiic Finance Tax Supparted Rating Criteria”.

Si el otorgante es una GRE localizada fuera de los EE. UU., su IDR es conforme al informe de
metodologia de sector especifico de Fitch "Government-Related Enfities Rating Criteria’. La
definicion de una entidad relacionada al gobiemno varia dependiendo el pais, pero todas tienen
en comun algun tipo de titularidad del sector publico, rol publico o estado legal publico
especifico por sector. Una GRE cumple con una orden publica, brinda servicios publicos
basicos o puede tener un rol de desamollo para el originader (el soberano o subnacional),

Si el otorgante es una division de un gobierno en los EE. UU., en donde |as obligaciones del
gobiemao son generalmente valores en especifico, 1a IDR del otorgante esta ligada a 1a IDR del
gobierno originador. Bajo la orientacidn de la metodologia "U.S. Public Finance Tax-Supparted
Rating Criteria”, el grado de conexion se basa en cual es la naturaleza de la relacion entre el
otorgante y el gobierno originador, y si €l financiamiento del otorgante esta sujeto a la
apropiacion legislativa del gobierno originador. Entre mas integrados estén, en la estructura
del gobiemo central, los tomadores de decisiones de las PPP mas estrecha es la conexion
entre las IDRs del gobiemao ariginador y |a del otorgante, todo lo demas siendo igual.

En algunos casos las cbligaciones del otorgante pueden ser apoyadas por fondos de reserva o
ingresos especificos, que bajo la metodologia relevante, puaden tener un notching hacia amiba
del IDR del otorgante. (Por ejemplo, ver “Emerging Markets Countries’ Local and Regional
Governments' Specific Securities Rating Criteria”, reporte que cubre calificaciones en escala
nacional) .En esos casos, la IDR ajustada serd el punto de partida para cualquier notching
aplicable a las obligaciones del otorgante bajo los contratos marco de PPP,

También es posible gue haya casos donde el otorgante haga una afectacion especifica de
ingresos como fuente de pago de la obligacién y con lo cual se elimine cualquier exposicion a
la operacién del otorgante. En esos casos, la obligacién puede ser calificada usando la
metodologia relevante para bonos con impuestos especificos (por Fitch “U.S. Public Finance
Tax-Supported Rating Criteria™ sin una conexion con la IDR del otorgante.

Calificaciones de Obligaciones de Gontraparte del Sector Publica en Operaciones PPP 5
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Consideraciones para Aplicar un Notching Desde la IDR del Otorgante

Fitch cree que la obligacién de un otorgante bajo un contrato marco es, en casi todos los
casos, mas debil que su IDR. En la mayoria de los regimenes legales, un contraparte del
sector pablico puede elegir cumplir con algunas aobligaciones financieras pero incumplir con
otras, sin el riesgo de procedimientos de insclvencia o sin violar cualquier obligacién de pagar
a todos los acreedores de manera equitativa. Como ejemplo, ltalia y Espana permiten pagos
preferentes para atacar necesidades temporales de liquidez. En otras palabras, la legislacion
permite la subordinacian del repago de obligaciones comerciales (corto plazo, o adeudos a
proveedores de bienes y servicios) a deuda financiera (créditos y bonos). En los EE.UU.,
emisores municipales no pueden ser forzados a entrar en procesos de insolvencia, adn y si
incumplen una o mas obligaciones. Por esta razén, Fitch aplica una metodologia de notching a
las cbligaciones que tienen una posicion legal inferior o incentivos menores para efectuar
pagos oportunos.

Para la calificacion de contraparte de un otorgante para una obligacidn PPP se aplica
normalmente un notching desde la IDR del otorgante por cada proyecto en especifico. En
general, esto implica deducciones de 0-3 notches desde la IDR del otorgante. La estrecha
banda de notching desde Ia IDR refleja los requisitos relativamente aktos gue Fitch establece
para que una obligacion PPP tenga la capacidad de ser calificada: si se determina que una
obligacién es calificable, por definicion, se beneficia a lo que Fitch considera ser un
compraomiso solida.

Cuando una obligacion es de un gobierno soberano, Fitch seguramente aplicard un menor
notching o no aplicard ninguno. Esto es porque los gobiernos soberanos tienden a
implementar politicas presupuestarias més estrictas. y cuentan con marcos institucionales de
revelacion de informacion y seguimiento también mas fuertes, como se describe en el reporte
de Fitch “Sovereign Rating Criteria”. Esto lleva a una evaluacién mas fuerte de los factores de
calificacion mas importantes detallados en la tabla y los apartades de Marco Legal de la
siguiente pagina y la seccion de Factores del Proyecto e Informacion en la pagina 9.

La siguiente tabla brinda orientacién para aplicar un notching con base en los elementos quea
continuacién se describen. Por lo general, 2 una obligacion que se considera tiene una
conexion fuerte con el otorgante en todos los elementos principales se le puede asignar una
calificacion 0-1 notches por debajo de la IDR del otorgante. Una combinacion de evaluaciones
de rango medio y fuertes respaldarfa una calificacion de 0-2 notches desde la IDR, igualar la
calificacion de la obligacién de |a contraparte a la del IDR del otorgante es més probable en &l
caso de otorgantes scoberanos o si la obligacién de la contraparte tiene provisiones de
incumplimiento cruzado con la deuda del otorgante. Una combinacién de evaluaciones fuertes,
de rango medio y débiles sugeriria una calificacién de 1-3 notches par debajo de la IDR del
otorgante. Un perfil de elementos predominantements mas débiles sugeriria la aplicacién de
un notching mas zalla de los limites normales.

La importancia de los factores enumerados frente a la decisién final del notching variara con
base en las particularidades del otorgante, el contrato marco y el proyecto bajo consideracion.
Fitch opina que una obligacion es mas fuerte incluso si algunos atributos se caracterizaran
dentro del rango medio si se considera que los atributos mas fuertes tienen una importancia
mayor. Por ejemplo, si la falta de pago de la obligacién de contraparte podria causar un
incumplimiento cruzado con la deuda publica del otargante, Fitch no esperaria aplicar un
notching hacia abajo desde la IDR incluso si otros factores fueran considerados como de
rangao medio 0 mas débiles,

Calificaciones de Obligaciones de Conlraparte del Sector Piiblico en Operaciones PPP g
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htcr?s\é’%h cEs Snsideraciones para determinar el grado de notching que

aplicara por debajo de la IDR del otorgante.

Guia de Aplicacién del Notching para Obligaciones PPP Calificables

Marco Legal Factores del Proyecto e Informacicn
Impartancia de la
Proceso Estado Legal y Alternativa de Importancia del Proyecto
Fuente de los Fondos  Presupuestario Exigibilidad Informacién Financiera Fi iamiento PPP PPP
Més Fuerte Fuente de pagodeun  Estado eguivalente a Eslado legal El compromiso PPP &  Programa PPP Gran escala & importancia
portafolio amplio de endeudamiento piblico  equivalente a revela como deuda; o la  considerable para crucial para la mision del
fuentes de fondeo, en el proceso endeudamiento pablico, obligacién multianual financiar la otorgante.
proparcicnado como presupuestario, Obligacién directa de PPP es claramente infraestructura piblica
soporte dela actividad  poeess de aprobacion  un ministerio del reportada por el en general, con un
del ctorgante. robusto y sofisticado, gobierno saberano, gobierno soberano. hlstnrmi_t'zslabllead_a y
como generalmante para el cual no hay una aceptacion legislativa.
establecido en pricridad legal
SR BRI el gobiernos soberanos establecida a deuda
paga.exfondeo general financiera sobre otras
del gobierno otorgante. obligaciones
Soporte de un nivel Obligaciones anuales Incumplimiento cruzado Soporte sdlido pablico y/a
mas alto de gobierno incluidas en las entre las obligaciones legislativo demostrado
con fuentes de fondeo  proyecciones PPP y la deuda para el prayecto.
en ingresos fiscales presupuestarias financiera,
generales u otra base  mulianuales del
amplia, o soparte ctorgante.
contingente significativo
pero carece de garantia
de dicho gobiema de
nivel superior.
Rango Fuente de pagode una  Se da prioridad a la Reconceimiento El compromiso PPP se  PPP es una iniciativa El proyecto es tipico de
Medio parcion selecta de obligacion de pago especifico de la revela como una impertante del gobierna  una infraestructura
fondos del otorgante, sobra los gastos obligacion en los obligacién contingente.  para promover el financiada plblicamente,
con acceso limitado a generales, pero esta procesos legislativos y desarrollo de pero tiene una impertancia
un grupo mas amplio. subordinada a otros administrativos. infraestructura, pera modesta,
En EE.UU. la fuente de compr_omisoa tiene un historial
pago puede serfondeo financieros. limitado,
general de la agencia
otorgante o una porcion
seleccionada de los
fondos del gobiemo
_otorgante. . Lo
Mas Débil - Un grupo notablemente ‘Laobligacién de pago ~ Generalmentela  Nosersvelael . Flprograma PPP sélo ~ El proyectoinvolucrauna
.~ o fimitadode fondos | no tiene prioridad en'el. - obligacion esta dentro - compromise PPP en los 'se expresa de manera.  Infraestructura discrecional
_disponibles parael pmueso presupuestario . de una autorizacian - - estados financieros o © ~ generalenla que no se considera -
‘' pago de la obligacion, | —igual que los. gastas legislativac | enlarevelacional . legislacion, pero exista - tipicamente cantral parala'.-_-
S e ':generaies : - administrativa, pero no' . mercado de capitales. . administrativamente. . mision, pubhca dal 3
; seidentifica de manera - S Em
; -_especmca & it
Estado legal :
' subordinadoal

~endeudamianto publl.co -
u otras obligaciones :
-financieras.

Marca Legal

Fitch analiza la naturaleza del marco legal que respalda la obligacién de pagc PPP del
otorgante. Esto incluye evaluaciones de:

®» Fuentes de fondeo.
=  Proceso presupuestario.
e FEstatus legal y exigibilidad.
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Fuentes de Fondeo: Fitch considera qué dinero financiara los pagos de los contratos marco y
el flujo de éste. Las esfructuras mas sélidas son aquellas en donde el pago se realizara desde
un grupo amplio de fandos disponibles. Este es usualmente el caso para gobiernos soberanos
en donde una fuente comun o fondo es direccionada v usada para gastos de acuerdo a las
priaridades existentes del gobierne.

La cbligacién PPP podria estar garantizada por fondos especificos protegidos o etiquetados,
particularmente de un nivel mas alto de gobierno respaldando el proyecto y compromatiéndose
a8 una parte de su pago, como a través de anualidades de subvenciones, lo que
probablemente conduzca a una evaluacion de rango mas fuerte 0 medio.

El soporte contingente de otros niveles de gobiemo también puede tomar varias formas, en
atencion a situaciones en donde el otorgante se enfrentaria a dificultades para cumplir con sus
obligaciones PPP,

La aplicacion del notching seria mas amplia (todo lo demas permaneciendo igual) si el
otorgante tiene una deuda preferente pendiente de pago. Este notching adicional reflgjaria la
reclamacion previa sobre los ingresos.

Proceso Presupuestario: El nivel y la naturaleza legal del pago en el proceso presupuestario
también es una consideracion impartante. Algunos paises definen de manera explicita a
algunas partidas de gastos como preferentes frente a otras e incluso como un gasto
“obligatorio®, haciéndolas prioritarias en tiempos de problemas presupuestarios. Ya sea que
los pagos PPP pertenezcan a una categoria preferente o subordinada, tendrian un impacto
directo en el alcance del notching. Los pagos PPP que se encusntran en el mismo nivel que Ia
deuda del otorgante serian considerados mas fuertes, mientras que los que estan en la
categoria subordinada pueden ser evaluados como mas débiles. La inclusion de las
abligaciones PPP en las proyecciones presupuestarias multianuales seria un factor positivo,
en términos de la voluntad y la capacidad para cumplir con el compromiso.

Fitch observa que gobiernos soberanos, principalmente aquellos dentro de la OCDE, tienden a
preésupuestar con una perspectiva multianual, lo cual permite un mejor reconocimiento de la
obligacion PPP.

Estatus Legal y Exigibilidad: Fitch considera que el reconocimiento y el trato de la obligacion
en los procesos legislativos y administrativos del otorgante es un indicador importante de su
compromiso frente a la deuda que puede influenciar la decisién sobre la aplicacion del
notching. La fortaleza del reconocimiento se registrara y evaluara como méas fuerte o de rango
medio, dependiendo el nivel de especificidad.

Las clausulas de incumplimiento cruzado entre las obligaciones PPP y la deuda financiera del
otorgante serfan una sefial contundente de que las primeras tienen la misma solidez que &l
otorgante.

Las transacciones transfronterizas pueden incluir disposiciones mayores de exigibilidad, como
el acuerdo para aceptar la jurisdiccidn de tribunales fuera del pais y procesos de arbitraje
conforme a normas internacionales. Esto podria considerarse como un incentivo mayor para
pagar, alineando la obligacion de manera més estrecha con la IDR.

Puede haber casos en donde el otorgante es un gobierno con facultades tributarias y la
obligacién baja la PPP legalmente esté sujsta a exigibilidad de la misma manera y sobre la
base de igualdad con la deuda publica del otorgante. Esto seria considerado una caracteristica
mas fuerte en la evaluacion. Fitch observa que en gobiernos soberancs, el presupuesto
usualmente presenta una fotografia consolidada de las operaciones del gobierno, y que este
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es votado como un todo, por el érgano legislativo. Esto reduce el riesgo de subordinacién de
dichas obligaciones.

Factores del Proyecto e Informacidn

Ademas del marco legal, las decisiones tomadas por el otorgante y/o el gobiemo originador
con relacion a la informacion de la ¢bligacion, asi como la importancia de la alternativa de
financiamiento PPP y del proyecto en si, influyen |as decisiones de notching.

Contabilidad y Divulgacion: El reconccimiento de |a obligacion PPP en el balance general
del otorgante y/o gobierno relacionado del monto total pagadero en el futuro y con un método
contable transparente es positive. La contabilidad para provisiones o fondos de amortizacion
que pretenden abordar riesgos o gastos futuros relacionadas con la PPP fortalecerian aun
mas la posicion.

Importancia de la Altemativa de Financiamiento PPP: Fitch considerara si el enfoque del
financiamienta PPP es adoptado ampliamente por el gobierno. En la opinion de Fitch, un uso
generalizado como estrategia de adquisicién aumenta el incentivo para cumplir con las
obligaciones financieras PPP y mantener el financiamiento para una iniciativa estratégica
importante.

Existen jurisdicciones en donde el financiamiento PPP para la infraestructura es un programa
significativo establecido por una legislacion especifica y utilizado para financiar un gran
nimero y variedad de proyectos. Por ejemplo, el programa de Iniciativa de Financiamiento
Privado (PFI, por sus siglas en inglés: Frivate Finance Initiative) del Reino Unido se establecié
a nivel del gobierno central. Brindaba un marco especifico y uniforme a los gobiernos locales vy
a las entidades respaldadas por el gobierno para solicitar y obtener un financiamiento
designado dentro del marco general de financiamiento del gobiema. La iniciativa PFI fonded
proyectos de escuelas, laboratorios, carreteras, hospitales y tribunales. Comparativamente, en
estados de EE. UU. dnicamente hay usos limitados de PPP y, a menudo, proyectos
designados especificamente se llevan a cabo de uno en uno. Por lo tanto, el notching seria
mas amplio en los estados estadounidenses en relacién con las operaciones PFl del Reino
Unido.

Importancia del Proyecto: Fitch considera el alcance, la naturaleza y la importancia del
proyecto, asi como la razon del soporte pablico para el proyecto. Fitch no realiza una
eveluacion independiente sobre la necesidad o deseabilidad de los proyectos en particular; sin
embargo, considera de manera general la importancia del proyecto para la mision piblica del
otorgante. Los proyectos a menor escala para grupos de interés limitados y con un impacto
menor en el piblico en general, pueden atraer un notching mas amplio si se determina que
estas caracteristicas limitan el incentivo en anos de presupuestos ajustados para financiar el
pago. En cambio, es probable que un proyecto que es importante para la comunidad en
general y la misidon del gobierno originador, reciba un menor notching si estas caracteristicas
se evalian coma atraccion de un soporte mayor, incluso en afos de austeridad.

QOtras Consideraciones

Si un otorgante se encuentra en mora dentro de una obligacion de pago bajo el contrato marco
PPP, perc no ha ocasionada la terminacion por incumplimiento bajo el contrato (por ejemplo
debido a retrasos administrativos), Fitch puede ampliar el notching, si a su juicio, el pago tardio
refleja un riesgo elevado de incumplimiento por el otorgante, Por el contrario, una calificacion
de obligacion de contraparte PPP puede no ser afectada por retrasos en los pagos, si en
opinién de Fitch, los retrasos reflejan el reconocimiento del otorgante de prolecciones
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estructurales adecuadas en la deuda del proyecto para absarber dichos retrasos. Cualquier de
las anteriores situaciones podria afectar la calificacion de la deuda del proyecto relacicnado.

La calificacion de obligacion de contraparte PPP esta referenciada al IDR relevante: el IDR en
moneda local cuando la obligacian esta denominada en moneda local, y el IDR de largo plazo
cuande la cbligacion estd denominada en moneda extranjera. En casos donde la abligacion
PPP es en moneda local, pero el proyecte PPP tiene deuda en moneda extranjera y el
gobierno cubre las fluctuaciones del tipo de cambio mediante ajustes en los valores de los
pagos de la obligacién de contraparte PPP, Fitch califica la obligacion en base a la moneda
local.

En la mayoria de los casos, Fitch espera tener una IDR para el otorgante. Sin embargo, si no
la tuviera se le asignara una.

Como se menciond, cuando la calificacion del otorgante se refiere o estd ligada a la de otra
entidad, se podra aplicar un notching a la IDR del ctorgante desde la de referencia, segan se
establezca en la metodologia cormespondiente.

En algunos paises la IDR del otorgante puede estar beneficiada por una calificacién piso
basada en un marco de apoyo del cual se espera que un nivel mas alto de gobierno apoyaria
la deuda publica del otorgante. En esaos paises, Fitch también publica una IDR independiente
que refleja el perfil crediticio del otorgante en la ausencia del soporte. En estos casos, la
aplicacién del notching se realizara desde el perfil crediticio independiente dal otorgante, sin
dar valor a los pisos de soporte especifico del pais: lo gue reflejaria el respaldo de un nivel
més alto de gobierno para la deuda publica del otorgante. Esto sucederia a menos que Fitch
considere que son aplicables a las operaciones PPP con base en la evaluacion general de las
técnicas de financiamiento PPP utilizadas por el gobierno.

En algunas transacciones, las obligaciones del otorgante bajo los contratos marco pueden ser
garantizadas por una agencia supranacional, como la Multilateral Investment Guarantee
Agency (MIGA) del Banco Mundial. Cuando la garantia provee un soporte significativo a la
obligacién, Fitch considera que la presencia de dicha garantia v la naturaleza de la relacion
entre la agencia supranacional y €l otorgante son incentivos fuertes para el pago oportuno.

De manera similar, una entidad supranacional como el Banco Eurapea de Inversiones o el
European Bank for Reconstruction and Development pueden proporcionar una inversion
significativa en deuda u obligaciones de préstamos de (ltimo recurso para apoyar un
financiamiento PPP. En estos casos, Fitch puede considerar los efectos positivos derivados de
la participacion de la entidad supranacional ya sea como garante o acreedor en &l proyecto en
los incentivos del otorgante para cumplir con sus obligaciones de contraparte, esto para
determinar el notching respecto a la calificacién IDR dal otorgante, y reducir el notching
sugerido por la tabla de guias de aplicacién.

Las calificaciones de obligaciones PPP, como otras calificaciones, estéan acompanadas de
perspectivas y observaciones de calificacion. Estas generalmente refiejaran la misma
connotacion que la reflejada en el IDR del otorgante. De cualquier forma, en casos
excepcionales, los factores de notching, que se describen en el presente reporte y se utilizan
para determinar el notching sobre el IDR, estan sujetos a cambios que pueden derivar en un
resultado diferente de calificacion. En estos casos, la perspectiva u observacién de la
calificacion de obligacién de contraparte puede ser diferente a la del IDR, y asi reflejar el
dinamismo de los factores de notching.
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de Vgalores Ly Mercanmas
Consideracié

En general, Fitch cree que una medida apropiada de la responsabilidad del ctorgante es
basaria en el monto de la deuda relacionada con el proyecto cubierta por el pagoe del otorgante
gue seria necesario liquidar en caso de que el contrato marco se diera por terminado, ya sea
por conveniencia del ctorgante o por incumplimiente de este. El monto de la deuda pendiente
de pago de la empresa de proyectos es una medida simple y transparente de esta
responsabilidad. Fitch cree que tambien refleja razonablemente el monto de deuda que el
otorgante hubiera emitido directamente para financiar los costos de capital del proyecto.

Cabe mencionar que este calculo no incluye el valor presente de los costos de operacion y de
mantenimienta bajo el contrato marco. Lo anterior ya que estos, por lo general, no se estiman
y valoran en la estructura de responsabilidad del otorgante con respecto a sus activos de
infraestructura directamente adquiridos y financiados. De igual forma, no toma en cuenta el
rendimiento sobre el componente de capital en la formula de terminacion. Fitch contempla al
pago como analogo al pago de montos adicionales [primas o compensaciones (Spens)] en una
opcién de compra de deuda garantizada, lo cual no se considera al evaluar la IDR de un
gobierno. Por estas razones, Fitch piensa que la deuda pendiente de pago de la empresa de
proyectos es una estimacién mejor de la responsabilidad PPP del otorgante que el valor total
de los pagos por terminacion adeudados conforme al contrato marco PPP,

En algunas circunstancias, |as obligaciones del otorgante pueden ser mas a la medida; por
ejemplo, proveyendo pagos en base a objetivos en una PPP de concesion de cuotas o un flujp
contingente de pago para apoyar los ingresos. En dichos casos, el tratamiento de Ia
contingencia en el analisis de la IDR puede ser considerada de acuerdo al contexto de
probabilidad que dicha pago sea requerido, asi como la importancia de este para determinar la
calificacion del proyecto.

La responsabilidad ajustada se puede agregar a la deuda del otorgante en el andlisis de la IDR
o se puede considerar como una responsabilidad contingente que se concretara a lo largo de
la duracién del proyecto. En toda caso, el trato de la obligacién PPP del otorgante en el
contexto de la evaluacion de su calificacion y la calificacién de un gobiemo relacionado que
patrocina al otorgante, en su caso, sera determinada conforme a la metodologias “Sovereign
Rating Criteria”, “International Local and Ragional Government Rating Criteria — Quiside the
United States” o “U.S. Public Finance Tax-Supported Rating Criteria” segin corresponda.

Consecuencia para la IDR del Otorgante en Caso de Incumplimiento de
la Obligaciéon PPP

Fitch no tiene un enfoque automatico o formulada para el trato de un incumplimiento en el
pago oportuno de una obligacidn financiera PPP de un otorgante.

El impacto sabre la IDR del otorgante y/o gobierno relacionado variara dependiendo de la
naturaleza del incumplimiento, la duracién estimada en el contexto del financiamiento de la
deuda de la empresa de proyectos y la importancia de la obligacion en general. Fitch
cansidera que la obligacion es relevante si la calificacion de contraparte ha sido ecualizada a
la calificacién IDR del otorgante del sector pablico. Por lo regular, el incumplimientc o el pago
moroso de una obligacién financiera PPP no seria motivo para que Fitch asigne una “RD”
(restricted default o incumplimiento restringido) o "D (default o incumplimiento) a la IDR del
ctorgante yfo gobiemo relacionado, si la obligacién no esta legalmente y en forma explicita
garantizada por el otorgante. Estas obligacicnes no son deuda financiera directa que el
otorgante debe a acreedores privados. Sin embargo, Fitch anticipa que el no pago o
incumplimiento de una aobligacién financiera PPP puede ser una sefial de una mayor presion

Calificaciones de Obligacianes de Contraparte del Sector Publico en Operaciones PPP 11
Junio 2018



financiera y/o falta de voluntad de pago, lo cual debe ser reflejada en una calificacion IDR
menar para el otorgante y/o gobierno relacionado (o calificacion/perfil independiente en donde
se aplica un piso a la IDR del otorgante), de acuerdo a las metodologias aplicables.

Dado el requisito relativamente alto que Fitch establece para calificar una obligacion PPP,
Fitch espera que un incumplimiento de una obligacion de un contrato marco PPP, en ausencia
de problemas financieros a nivel del otorgante, sea poco comin. Ademas, considera que es
probable que un gobiemc cumpla con una obligacién marco PPP calificable incluso en
problemas y aunque exista la pesibilidad de tener periodos de pagos tardios que no den lugar
a incumplimiento en alguna deuda relacionada del proyecto.

La calificacion de la contraparte seria “D” en la obligacion especifica al momento de Ia falta de
pago del otorgants sequn las fechas estipuladas en los documentas de la operacion. Esto, de
tal forma que ocasione una indemnizacion de terminacién por incumplimients, salvo gue se
realice un pago compensatorio en ese momento.

Variaciones Metodolagicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicic analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion-por-transaccién o emisor-por-emisor, y
la divulgacion completa mediante un comentaric de ealificacién fortalecen el proceso de
calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensién por parte de los
participantes del mercado del analisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacién de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una fransaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accion de calificacion, incluyendo el impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u
otro factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para
ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodolagia, pero que el analisis descrito en la
misma requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o emisor
en particular.

Fuentes de Informacion

Los principales supuestos de calificacion para la metodalogia son informados por el analisis
de Fitch de documentos de transacciones de varios proyectos PPP: discusiones con emisares
y/o entidades obligadas en proyectos de financiamiento; y discusiones con otorgantes del
sector publico y/o gobiernos patrocinantes. Estas fuentes también son usadas al asignar
calificacianes,

Limitaciones
No hay mayores limitaciones para el uso de esta metodologia para asignar calificaciones, mas
que las ya incluidas en “Ratings Definitions” (ver seccién Usage and Limitations of Cradit

Ratings and Other Forms of Opinions, pagina 4) de Fitth &n nuestro portal
www.fitchratings.com.
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Sensibilidad de las Calificaciones

Las calificaciones en obligaciones de contraparte del sector publico en contratos macro PPP
son generalmente sensibles a cambios en el IDR de largo plazo del otorgante. Las
calificaciones de contraparte también son sensibles a cambios en los seis factores de notching
ya mencionados (descritos en este reporte y en la tabla de guia de aplicacion del notching de
la pagina 7), cuando ha habido cambios materiales respecto a la Ulima accién de calificacion
de Fitch. Cambios en uno o mas de las evaluaciones de los factores determinantes del
notching, particularmente en los factores del marco legal, podria ocasionar cambios en la
calificacion de la obligacion de la contraparte.

FOLIO

HIlIRE

Registro del Mercado
de Valores y Mercancias

Calificaciones de Obligaciones de Contraparte del Sectar Publico en Operaciones PPP 13
Junio 2018



'Finanzas Publicas

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS/FITCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS.. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEE W\WVW FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METCDOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODC MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, ¥ LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPCNIBLES ‘EN LA SECCION DE CCDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PRCPORCIONADD OTRO
SERVICIO ADMISIELE A LA ENTIDAD CALIFICADA © A TERGEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHD 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.

Derechos de autor @ 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Lt v sus subsidiaias. 33 Whitehal Street New York, NY 10004, Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Faxc (212) 480-4435. La reproduccion o distibucion total o pardial esta prohibida, salve con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacén de olros informes (incluy=ndo
informacion prospectva), Filch se basa en informacién factual que recibe de los emisores ¥ sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién razenable de la informacion factual sobre Ja que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtizne verficacion razonable de dicha informacion de fuemes independientzs, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una detenMminada junsdiccion, La forma en que Fich lleve a cabo la investigacicn factual y el akcance de la
verificacion por parte de terceros que se oblenga variar dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitcs v
précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y colocs la emisién yio dende el emisor se encuentra, la disponibilidad v |2 naturaleza de la
informacion pablica relevante, €l acoeso a representantes de la administacion del emisor y sus asescres, a disponibilidad de verfficaciones
presxdstentss de terceros tales como los informes de auditoria, catas de precedimientas acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictimenes legales y ofros informes proporcionados por terceros, la disponibiidad de fuentes de verficacisn indepandiente y
competentes de ferenos con respacto a la emisién en particular o en la jurisdiocion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarias de
calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verficacian por tercenos pusde assgurar gus
toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe serd exacta y completa. En dltima instancia, el emisor y
Sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en les documentos de ofera y ofos
informes. Al emilir sus calificaciones y sus infomnes, Fitch debe canfiar en la labor de los expertos, incluyendo los audiores independiertss con
respecto & |os estados financieros y abogados con respedto a los aspectos legales y fiscales, Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
infermacion financiera y de ofro tino son intrinsecaments una visién hacia & fitluro e incorperan las hipatesis y predicciones sobre acontecimientos
futuros que: por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Comoa resullado, a pesar de la comprobscion de los hechos actusles, las
calificaciones y proyeccinnes pueden verse afectadas por eventes futuros o condiciones QuE NO SE Previernn en & momento en que s emiid o
afito una calificacion o una proyessian,

La informacion comenida en ests informe se proparciona "tal cual” sin ninguna representacién © garantia de ningln tipo, y Fitch no represents o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de ks requerimientos de un destinataric ded informe. Una califieacién da
Fitch es una opinion en cuanto a |a calidad crediticia de una emiidn. Esta opinion y los informes realizados por Fich se basan en crtenos
establadidos y metodologias qua Fitch evallia y actualiza en forma cortinua. Por lo tanto, las calficaciones y ke informes son un producio de
trabajo colectiva de Fitch y ningin individuo, o grupe de individuss, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacidn no
incorpara el riesgo de pérdida debido a los nesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menas que dichos riesgos sean mencionados
especificaments. Fitch no esta comprometdo en la oferta o venta de ningun fitula. Todos los informes de Fitch son de autoria comparida. Los
indmduos identficados en un informe de Fiich estuvisron involucradas en, pero no son individuslmerte responsables por, las cpiniones vertidas
en el Los individuos son nombrados solo con el propasito de ser contactns. Un informe con una calificacion da Fitch no es un prospectn de
2misidn ni un substiuio de k2 informacion elsborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta
de los titulos. Las calficaciones pueden ser modificadas a retiradas en cualquier momento por cuslquier razon a sola discrecion de Fitch, Fitch no
proparciona asescramiento de inversiin de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
cualquier titulo, Las calificaciones ne hacen ninglin comentario sabre la adecuacion del precio de mercado, |a conveniencia de cualguier fitulo para
un inversor particular, o la naturaleza impositva o fiscal de los pagos efectuadas en relacién a los fitulos. Fitch recbe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, otos agentes v originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarics generalmente varian desde
USD1,000 a USDT50,000 (u otras monedas aplicakles) por emisidn. En algunos casas, Fitch calificara todas o glgunas de las emisicnes de un
emisor en paricular. © emisiones aseguraras o garantizadss por un asegurador o garane en particular, por una cuota anual, Se espera gue
diches honoranios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calfficacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usr su nombre como un expario en conexién con cualguier decliaracién de registro
presentada bajo les leyes de mercado de Estados Unidos, & “Financial Services and Merkets Act of 2000° de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos
¥ valores de cualquier jurisdiccion en particular, Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrbnica, los informes de Fitch
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los susaiptores electnicos ques pars otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwén y Corea del Norte:! Fitch Australia Pty Ltd tene una licendia australiana de servicios financiems
(icendia no. 337123) que le autoriza a proveer calificadiones crediticias solamente a *dientes mayeristas”, La informacion de calificaciones
crediticias publicada por Fiich no tisne el fin de ser uliizada por personas que sean “dientes minoristas” segun la definicion de la *Corporations Ad
2001°.
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