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Las calificaciones en escala nacional son una opinidon sobre la calidad crediticia con relacion al
universo de emisores y emisiones dentro de un mismo pais o unidn monetaria. Las Calificaciones en
Escala Nacional a nivel de emisor se enfocan en Ia vulnerabilidad gue este tiene para incumplir sus
obligaciones en moneda local dentro del pais en el que se desempefia. Ellas excluyen los efectos de
los riesgos de transferencia de moneda.

Las calificaciones a nivel de emisién en escala nacional suelen asignarse a entidades domiciliadas
localmente con obligaciones en la moneda local del pais en cuestién, pero esta calificacién también
puede asignarse a i) emisores foraneos con obligaciones en la moneda local del pais en cuestién, y
ii) a las obligaciones de emisores locales o fordneos (entidades legales o subsidiarias) en las que el
pago debe ser en moneda extranjera y se requiera una calificacion en escala nacional para cumplir
con la regulacian local o las practicas del mercado local.

Dadc que la calidad crediticia puede expresarse a través de todo el espectro de la escala de
calificacion. 1a escala nacional permite un mayor grado de diferenciacion en las calificaciones que
estan dentro de un mercado especifico de las que conforman la escala internacional. Particularmente
la escala nacional se emplea en paises con calificaciones internacionales soberanas en grado
especulative en donde las calificaciones tienden a estar alrededor del riesgo soberano que, a
menudo, posee una valoracién baja debido a los riesgos asociados con un entorno operativo debil.
Este informe describe como se asignan las calificaciones en escala nacional, como se revisan las
existentes, y la relacion de estas calificaciones nacionales con las de la escala internacional.

Factores Clave de Calificacion

Metodologia Maestra Aplicable: Fitch utiliza los mismos factores claves de crédito de la
metodologia maestra para asignar calificaciones en las dos escalas ya que ella describe como Fitch
evalia los factores cuantitativos y cualitativos relevantes que reflejan el riesgo craditicio de los
emisares y de sus obligaciones financieras individuales. Sin embargo, algunas definiciones y limites
especificos podrian diferir al aplicar la metodologia en escala nacional.

Entorno Operative Considerado: Los riesgos de incumplimiento politico, macroeconémico, tipo de
cambio, legal y soberanc del pais correspondiente son incluidos en la evaluacion de |as calificaciones
tanto nacionales como intemacionales. Desde una perspectiva de calificacion nacional, estos factores
son considerados explicitamente partiendo de como son influenciados los emisores al estar en un
pais determinado.

Parte desde los “Mejores Perfiles Crediticios”: Las calificaciones de escala nacional son
asignadas bajo 12 premisa de que los “mejores créditos 0 emisores” del pais son quienes pueden ser
calificados con ‘AAA’ en la escala nacional. Entoncss, Ias calificaciones nacionales son evaluadas
utilizandeo el ranga completo de la escala nacional de calificacién con base en un analisis comparativa
de emisores calificados con la misma escala nacional y/o complementadas en algunos casaos por la
aplicacion de lineamientos especificos de cada pals (siempre y cuando existan en |la metodologia
maestra o de sector especifico relacionada) con el fin de establecer una ponderacion relacionada a la
calidad crediticia.
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Soberano Cominmente Calificado con ‘AAA(xxx): Usualmente &l soberano es el ‘mejor crédito”
en el mercado local debido a sus facultades impositivas, como emisor de moneda y el control del
cambio de divisas sobre otras entidades en el pais. En algunos casos, el soberanc podria estar
calificado por debajo de ‘AAA(xxx)’, por ejemplo cuando las entidades locales puedan-tener una
calificacion mayor a la del soberano o cuanda el riesgo de incumplimiento del soberano sea elevado.

Cambios en la Calificacion Nacional Versus Internacional: Mavimientos significativos en la
calidad crediticia que afecten a un pais pueden derivar en cambios generalizados en las
calificaciones en escala internacional para entidades con base en ese pals, pero cambios mas
limitados o adn sin cambio en la relatividad de calificaciones entre entidades del mismo pais, que
resulte en un cambio limitado a las calificaciones en la escala nacional.

Convergencia en el Nivel ‘C”: Una calificacion en el nivel ‘C' en ambas escalas refleja que el
incumplimiento de un emisor s inminente. Como resultado, una calificacion de ‘C’' en una escala es
necesariamente una ‘C' en |a otra escala.

Relatividad Nacional

Es posible que las calificaciones en Ia escala internacional bajen sin que las calificaciones en escala
nacional sean afectadas. Esto puede ocurrir cuando se deteriora la posicion crediticia de los emisores
dentro de un pais (por ejemplo, debido a un entarno operativo en detrimento), pero no se afecta la
posicion crediticia con respecto a las entidades. Las entidades pueden ver el cambio en sus
calificaciones nacionales si la calidad crediticia relativa a otras entidades en |a misma escala se
modifica.

Debido a la granularidad de escalas nacionales, en relacion con las calificaciones en escala
internacional, un cambio de un nivel en |a calificacién en la escala internacional puede estar asociado
con un movimiento de varios niveles en la calificacion en la escala nacional.

Algunas veces, el soberano podria tener un incentivo para incumplir en su deuda en moneda local
para evitar las implicaciones de inflacidn elevada derivada de imprimir papel moneda. Esto podria
derivar en calificaciones soberanas por debajo de 'AAA(0). Ademas, en algunos casos el soberano
podria estar por debajo de ‘AAA(00S)’ si en cpinion de Fitch, i) hay un namero relevante de entidades
similares domiciliadas en ese pais con riesgo de emisor mas estable que el soberang, y si estas
entidades fueran emisores frecuentemente en los mercados locales; o ii) si el riesgo soberano fuera
tan alto que se reflejara en una calificacién en escala internacional en maneda local de 'B-' o por
debajo de este nivel.

Evaluacién del Riesgo Crediticio en las Escalas Nacionales

Camo las calificaciones en escala internacional, las de la escala nacional son una medida relativa del
riesgo crediticio. Fitch utiliza la misma metodologia maestra para asignar calificaciones en ambas
escalas. Por ejemplo, la metadologia de Fitch para bancos proporciona los factores de la empresa y
los de la industria que conforman la base de las calificaciones de Fitch en las dos escalas. Consulte
la seccidon de Metodologias Relacionadas para ver una lista de los criterios principales que Fitch
utiliza para evaluar los factores de riesgo clave al asignar calificaciones en la escala nacional.

La mayoria de las calificaciones nacionales son asignadas en mercados emergentes en los gue,
ademas de un riesgo elevado de incumplimiento del soberano, suelen caracterizarse por mayores
riesgos politicos, macroecondmicos, de divisas y legales. Estos riesgos son zanalizados e
incorporadas, segun corresponda, tanto en las calificaciones nacionales como en las intemacionales.

Calificaciones en escala nacional podrian asignarse al nivel del emisor {como la Calificacion Nacional
de Largo Plazo), o al nivel del algtn instrumento particular de deuda emitido por dicho emisor.
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Calificaciones Nacionales a Nivel del Emisor

Las calificaciones nacionales riesgo emisor consideran vulnerabilidades hacia el incumplimiento a
nivel local y las cbligaciones legales de los tenedores’ para los emisores locales en el pais
concernido. Por lo tanto, excluyen el riesgo que los inversionistas no puedan repatriar los intereses
y reembolsos del principal fuera del pais. En consecuencia, no abordan los riesgos de
transferencia y convertibilidad de moneda asociados con las obligaciones en moneda extranjera de
un emisor local.

Aungue todas las obligaciones son consideradas al asignar una calificacion en escala nacional,
ellas no podrian degradarse a ‘RD’ si €l emisor Iocal selectivamente decide incumplir con sus
obligaciones en moneda extranjera, pero sigue cumpliendo con sus obligaciones en moneda local.
En dado caso, es probable que la calificacién del emisor en escala nacional pueda degradarse a
niveles bajos en la escala de calificacion.

Instrumentos a Nivel de Calificaciones Nacionales

Las calificaciones nacionales de instrumentos son asignadas a obligaciones de entidades
domiciliadas localmente que emitan deuda en la moneda local del pais concernido. La escala
nacional de calificacién para instrumentos también puede ser asignada a i) emisores extranjeros
con obligaciones en moneda local dentro del pais concernide, y i) a las obligaciones de emisores
locales o internacionales (entidades o subsidiarias) que tengan repago en maoneda extranjera y que
requieran una calificacion en escala nacional para cumplir con las regulaciones locales o las
practicas del mercado local.

Las obligaciones en moneda extranjera podrian tener una calificacion diferente en escala nacional
a la calificacion de las obligaciones en moneda local y a las de riesgo emisor en escala nacional si
la vulnerabilidad de incumpliendo es diferente para las obligaciones en moneda extranjera y las de
moneda local, esto debido a la posibilidad de incumplir selectivamente un instrumento o debido a
los riesgos relacionados con la transferencia y convertibilidad de moneda.

Para emisiones en otros mercados diferentes al local, la calificacién asignada en escala nacional
debera reflejar 1a probabilidad en la que se cubriria el pago puntual y completo en moneda local del
pais en que se estd colocando el bono, en relacion con el universo local de calificaciones
nacionales, asi como si corresponde a los riesgos de transferencia y convertibilidad de su pais de
origen.

Por ejemplo, un fondo de pensiones mexicano puede comprar un bono corporativo denominado en
pesos mexicanos de un emisor chileno. En este caso, Ia calificacion nacional mexicana reflgjaria el
riesgo crediticio subyacente del emisor corporativo chileno que paga sus obligaciones en pesos
mexicanos en relacion con un grupo similar de emisores mexicanos y posiblemente otros emisores

extranjeros gue emiten en el mercado local mexicano que tengan el mismo riego de transferencia y
convertibilidad de Chile.

Nivelacién de Escala Nacional para Calificaciones de Instrumentos

Mientras que el potencial para diferenciar calificaciones de emisiones en las Calificaciones
Nacionales de Largo Plazo (NLTR por sus siglas en inglés) existe, por lo general, la mayoria de las
emisiones en los mercados locales es sénior sin garantia especifica. Fitch establece, en casi todos
los sectores, la calificacion del instrumento sénior sin garantia especifica al mismo nivel de la IDR o
NLTR. Cuando hay diferentes clases de deuda con varios niveles de prelacion en la estructura de
capital de un emisor en particular, el nimero de niveles utilizado para diferenciar la prioridad de los
diversos instrumentos de deuda en la estructura de capital se rige por los mismos lineamientos en
ambas escalas.
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Por ejemplo, los hibridos y otras formas de deuda subordinada emitidos por emisares corporativos no
financieros son calificados de uno a tres niveles por debajo de la IDR en escala internacional y la
NLTR. A la deuda sénior garantizada se le puede aplicar una mejoria de uno a tres niveles a partir de
la IDR y la NLTR, En el caso de instrumentos respaldados por garantias crediticias parciales de
terceros, el nimero de niveles disponibles podria ser mayor.

La metodologia titulada Country-Specific Treatment of Recovery Rating no aplica a calificaciones
nacionales. Por esa razon, la deuda garantizada en un pais clasificada como Grupo D (por ejemplo
Calificaciones de Recuperacion limitadas a ‘RR4') no se beneficiaria de la mejoria de un nivel en Ia
escala internacional pero se podria beneficiar del alza de un nivel en la escala nacional para permitir
una diferencia més precisa para los inversionistas lacales.

Calificaciones en Escala Nacional de Corto Plazo

El enfoque utilizado para asignar calificaciones de Corto Plazo (CP) en la escala nacional es
comparable al proceso de asignacién de las CPs en la escala internacional. Este enfoque y la forma
de distinguir entre dos posibles CPs en la misma calificacion de largo plazo (LP) se explican ya sea
en la metodologia maestra o en la metodologia intersectorial relevants para el emisor. Sin embargo,
hay ciertos lineamientos numéricos que se utilizan para diferenciar las CPs en escala internacional:
por ejemplo, las que emplea el drea de finanzas carporativas para distinguir CPs 'F2' y ‘F3' en el nivel
de calificacion 'BBB' pueden no ser aplicables directamente a las calificaciones de CP en la escala
nacional cuando han sido disefiadas principalmente para la escala internacional.

Escala Nacional e Internacional: Consistencia entre las Calificaciones

En cualquier momento existe cierta relacién entre las calificaciones nacionales e internacionales pero
no hay una equivalencia precisa entre las escalas. La relacion esta sujeta a la evaluacién del “mejor
credito” ya que este fija la calificacion ‘AAA(0x)’ en la escala nacional a un punto en la escala
intemacional. Ademas, se requiere que ambas escalas converjan en la categoria 'C’. Fitch monitorea
la relacion entre las calificaciones de los emisores que son calificados en las dos escalas con el fin de
asegurar que la relatividad sea consistente entre las escalas. En ofras palabras, si el emisor “X” tiene
una calificacion mas alta que el emisor “Y” en una escala, el emisor “X* no puede ser clasificado mas
bajo que el emisor “Y” en la otra escala. (Consulte el Anexo 2, Inconsistencia de Calificacién.). Esto
salo aplica a las calificaciones de emisor y no a las calificaciones de instrumentos o emisiones.

Las relaciones de las escalas nacionales e internacional de Brasil, Chile y Sudéfrica estén disponibles
en el sitio web de Fitch Ratings. El Anexo 1 presenta ejemplos de relaciones entre la escala
internacional y escalas nacionales genéricas. Las relaciones entre escalas publicadas indican la
concordancia entre las calificaciones de entidades que son calificadas en ambas escalas. Dichas
tablas de correspondencia facilitan la coherencia y transparencia pero no representan el aporte
analitico clave al establecer calificaciones nacionales. las cusles se basan en el analisis crediticio
relativo.

La relacidn entre las escalas nacional e internacional podria cambiar con el tiempo. Considere una
calificacién scberana en ‘B’ en escala internacional y ‘AAA(xxx)’ en escala nacional, En caso en que
la calificacion soberana en escala internacional mejorase a ‘BBB', su equivalencia en escala nacional
se mantendria igual ‘AAA(xx)', siempre y cuando el soberano se identifique como el punto de
referencia mas apropiado para el riesgo crediticio en el pais. Muchos emisores en ese pais también
podrian ver mejorias en sus calificaciones internacionales si el riesgo soberano aumenta y el entoma
operativo mejora, mientras que las calificaciones en la escala nacional seguirian iguales a2 menos que
haya un cambio en la relacion entre la fortaleza crediticia del emisor y Iz del soberano o entre ellos.

Melodologia de Calificaciones en Escala Nacional 4

Agosto 2018



Intersectorial

Consideraciones Regulatorias

Conforme los reguladores locales establezcan normas y praclicas diferentes o especiales para las
F O L } O calificaciones nacionales, esta regulacion reemplazara las politicas y procedimientos internacionales
de Fitch.

DL .
o 83 . . . o
wu : 2E Por lo general, los criterios y metodologias presentados a los reguladores locales seguiran los
criterios internacionales pero pueden modificarse para cumplir estandares regulatorios, definiciones
Re‘gg stro del Mercado y/o practicas de mercado locales. Ademas, Fitch puede hacer ajustes especiales en sus criterios para
de V-lares v Marcancias adecuarse a un mercado especifico y, por ende, estas solo se aplicaran a las calificaciones

nacionales que reguieran satisfacer estas necesidades de calificacion en particular,

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentade en el transcurso de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transacciéon por fransaccidn o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacién fortalecen el proceso de calificacion de
Fitch, al mismao tiempo gue contribuyen a la comprension, por parte de |los participantes del mercado,
del analisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los riesgos
de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajusies se les denomina variaciones. Todas
las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de accion de calificacion,
incluyendo el impacto sobre la calificacion 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 metodologia, pero que el andlisis descrito en la misma requiera
maodificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o emisor en particular.

Limitaciones

Las calificaciones en escala nacional solo estan disponibles en ciertos paises. Las calificaciones en
escala nacional no son comparables directamente con las calificaciones internacionales o con las
calificaciones nacionales en otros palses. Por ejemplo, una calificacion ‘AA(mex)’ en México puede
tener un perfil de riesgo significativamente diferente a una calificacion ‘AA(arg)’ en Argentina. Los
usuarios de las calificaciones en la escala nacional deben ser conscientes del subindice de

identificacién para asegurarse de que cualquier comparacion entre entidades calificadas considere la
escala nacional utilizada.

Fuentes de Datos

Los supuestos clave que sustentan estos criterios son desarrollados por el analisis de datos de las
empresas y su vulnerabilidad al riesgo crediticio. Esto incluye el andlisis de los factores clave de
calificacion y su desempefio durante periodos largos, conclusiones analiticas provenientes de
informes financieros, informacion del sectar piblico y privade, e informacién analitica de emisores y
otros participantes del mercado. Los supuestos derivan del juicio analitico experimentado utilizando
dicha informacion.

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional 5
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Anexo 1: Ejemplo de la Relacién entre las Escalas Nacional e
Internacional

Ejemplo de Calificaciones en la Escala Nacional e Internacional
Calificacion Riesgo Emisor Internacional Calificacion Nacional de Largo Plazo

BREN Ga e  ARApR

BBE- AAAGOOR)AAH(0)

BB AR AA-(0X)
BB a0 AL (600 ; i
B+ : o A-(co)BBB+(30x)/BBB (306x)
T T e IBRB oIBBB o
B- B-(ocx) a BB+(xxx)

DDD aD DDDacx) a Do)

Fuente: Fitch
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Anexo 2: Ejemplo de una Relacion de Calificacion Inconsistente

Ejemplo Generico

Escala Internacional LC Escala Nacional (NLTR)
AA+ _ o PAF(00G

AB- _ e AAO)
A Ay R
A ; e _ Apo)

BBB+ T = . BBB+(xx)
BBB —— . BBB(ox)
BBB-
BB 4&
BB-."- ‘._._f\:--. Wi
B+ heie
B-
CCC .
D

Fuente: Fitch
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
FOR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE EMLACE
HTTPSJ/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPOMIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
VWWW.FITCHRATINGS COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIC EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EURQOPEA,
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, Ltd. v sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004, Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion a distribucién total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi
como en |a realizacion de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que racibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes gue Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabe una investigacin razonable de la
informacién factusl sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de zalificacion, y obtiene verificacian razonable de
dicha informacién de fusntes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién
dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en gue Fitch lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacién
por parte de terceros gque se obtenga variara dependiendo de la naturaleza da |a emision calificada y el emisar, las requisitos y
précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisar s encuentra, la disponikilidad vy la
naturaleza de |a informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor ¥y sus asesores, |a
cisponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales coma los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuarialss, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fusntes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto & la emision en
particular o en la jurisdiccidn del emiser, ¥ una variedad de otros factares. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch
deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar gque toda la informacidn
en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisary sus
asesores son responsables de |a exactitud de la inforracion que proporcionan a Fiteh y al mercado en los documentos de ofera
y ofros informes. Al emitr sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar 2n Iz labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financisros y abogados con respecto a los aspactos legales v fiscales,
Ademas, las calificaciones y las proyeccionss de informacion financiera y de oftro tipo son intrinsecamente una vision hacia el
futuro = incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar
comao hechos. Cama resultado, a pesar de la comprebacidn de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que s& emitié o afirme una calificacian
0 una proyeceién. .

La infarmacion contenida en este informe se proparciona “tal cual® sin ninguna rapresentacisn o garantia de ningun tipo, y Fitch
no representa o garantiza que el informe o cualquiers de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y
los informes realizados por Fitch se basan en eriterios establecidos y metodolegias que Fitch evalia y actualiza en forma
centinua. Por lo tante, las calificaciones y los informes son un producto de trabaje colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por una calificacidn © un informe. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida
debido a los riesgos que no sean relacionados @ riesgo de crédite, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningan titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pere ne son individualmente
respansables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados sole con el propésito de ser contactos. Un infarme
can una calificacion de Fitch no s un prospecto de emisidn ni un subslituta de la informacién elaborada, verificada y presentada
a las inversores por el emisor y sus agentes en relacidn con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o
retiradas en cualquier momento por cualquier razon & sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversian
de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre |a adecuscion del precic de mercado, la conveniencia de cualguier titulo para
un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacicn a las titulos. Fitch recibe honorarics
per parie de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones, Dichas
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casas,
Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisicnes aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos hanorarios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables), La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacién de Fiteh no constituye
€l consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracidn de registro presentads bajo
las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de titulos
y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de Ia publizacién y distribucion electronica, las
informes de Fitch puaden estar disponibles hasia tres dias antes para las suscriptores electronicos que para otros suscriptores
de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificacionas crediticias sclamentes a “clientes mayoristas”.
La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utllizada por personas gue sean “clientes
minoristas” segun la definicion de la "Corporations Act 2001,
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