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Fondo de Titularizacion-Hencorp
Valores-Alcaldia Municipal de
San Salvador Cero Tres
(FTHVAMS 03)

Factores Clave de Clasificacion

Bajé la Clasificacion Nacional de Riesgo a ‘A(slv)’ desde ‘A+(slv)’: La bajaen la clasificacion se deriva
de un vinculo mas estrecho entre el originador y el Fondo de Titularizacion-Hencorp Valores-
Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres (FTHVAMS 03), dada la modificacién en la evaluacion
de los factores de desempefio del activo como ‘Débil’ y cobertura de servicio de la deuda como
‘Medio’.

Observacion Negativa en la Clasificacion: Fitch Ratings prevé que las medidas de cuarentena
impactaran la actividad econémica local y, particularmente, afectaran de forma sustancial el
desempenio de las tasas municipales que respaldan los fondos de titularizacién.

Cambios en las Condiciones del Financiamiento: La agencia incorporé en su andlisis los cambios
previstos en los términos y condiciones de las estructuras de financiamiento por la contingencia
provocada por el coronavirus. De acuerdo con los criterios de Fitch, estas modificaciones no
suponen un canje forzoso de deuda principalmente debido a que el valor presente neto de los flujos
futuros de la emisién no se ven alterados.

Desempeno Débil de los Activos: La agencia estima un descenso importante en la eficiencia del
recaudo de las tasas municipales que respaldan la titularizacion, dado el contexto econémico
limitado de El Salvador y el impacto en la actividad econdmica por la contingencia provocada por el
coronavirus.

Impacto Negativo sobre la Cobertura de Servicio de Deuda: Fitch proyecta que en 2020 las
coberturas del monto de cesién mensual se reducirdn significativamente. Ademads, ante la
incertidumbre frente a la duracién de la contingencia, la agencia estima que las coberturas podrian
verse afectadas por un tiempo mas prolongado.

Estados Financieros del Originador: La agencia verificé que la opinidn de auditoria externa de los
estados financieros a diciembre de 2019 de la Alcaldia Municipal de San Salvador, no presenta
cambios que conlleven a modificaciones en la evaluacién de los factores de clasificacién del
FTHVAMS 03.

Sensibilidad de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de clasificacion
positiva/alza: Debido al vinculo con la calidad crediticia de AMSS, movimientos al alza en ella
derivarian en una mejora en la clasificacion de FTHVAMS 083; la clasificacion podria subir y/o retirar
la Observacién Negativa en caso que el desempefio del activo y las coberturas del servicio de la
deudaretornan a sus niveles previos a la contingencia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
negativa/baja: Una baja en la clasificacién de AMSS podria derivar en una disminucién en la de
FTHVAMS 03 ya que estan vinculadas; la Observacién Negativa podria materializarse si el
desempeiio del activo y las coberturas del servicio de la deuda se deterioran prolongadamente de
sus niveles actuales.
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Perfil del Originador

El municipio de San Salvador se localiza en el
departamento de San Salvador, capital del pais
y principal centro econémico y administrativo
del Municipio.

Metodologias Aplicables

Metodologia de Calificacion de Gobiernos
Locales y Regionales Internacionales
(Septiembre 2019);

Metodologia de Calificacion de
Financiamientos de Gobiernos Locales y
Regionales en Paises de Mercados Emergentes
(Diciembre 2017);

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2018).
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Enmienda

Este reporte reemplaza el publicado con el
mismo nombre en abril 29 de 2020. Se
modificé la redaccion del factor “Estados
Financieros del Originador”.
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Perfil Crediticio del Originador

AMSS - Evaluacion del Perfil de Riesgo

Solidez de Flexibilidad
Perfil de Solidezde Adaptabilidad Sostenibilidad Adaptabilidad Pasivos y de Pasivosy

Riesgo Ingresos de Ingresos de Gastos de Gastos Liquidez Liquidez
Mas Débil Mas Débil Mas Débil Mas Débil Rango Mas Débil
Medio

Fuente: Fitch Ratings

El perfil de riesgo de AMSS es resultado de la evaluacion de los factores clave de riesgo (FCR) bajo la
Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales. Las clasificaciones
reflejan la percepcion de Fitch frente a la capacidad de pago de la AMSS y consideré un perfil de
riesgo ‘Vulnerable’, que implica un riesgo alto de que el flujo de caja operacional se reduzca debido a
la combinacién de la evaluacion de los FCR en ‘Mas Débil’ y ‘Rango Medio’, asi como el contexto
economico limitado del soberano.

Solidez en Ingresos - ‘Mas Débil: La estructura de ingresos de AMSS estd representada
principalmente por las tasas y derechos (67% en promedio), los impuestos cerca de 18% vy las
transferencias nacionales no superan 2%. En general, los ingresos operativos han mostrado un
dinamismo bajo y estan limitado por el contexto econémico bajo del pais.

Adaptabilidad de los Ingresos - ‘Mas Débil’: AMSS no cuenta con discrecionalidad para crear
impuestos, dado que es una competencia exclusiva de la Asamblea Legislativa. No obstante, si
cuenta con cierta autonomia para definir sus tasas y derechos segun lo definido en la Ley Tributaria
Municipal, la cual esta limitada por la capacidad baja de los contribuyentes para absorber los
incrementos.

Sostenibilidad de los Gastos - ‘Mas Débil’: Aunque las responsabilidades de gasto no son de
naturaleza contraciclica, Fitch observa que los gastos operativos han presentado un crecimiento
superior al de los ingresos, lo que ha generado una presién permanente en la estructura operativa
de AMSS. Lo anterior se ve reflejado en margenes operativos negativos en los Ultimos afos.

Adaptabilidad de los Gastos - ‘Mas Débil’: La estructura de gastos de AMSS es altamente inflexible
puesto que los gastos operativos representan cerca de 90% del total. Histéricamente, el gasto de
capital ha sido reducido y se ha financiado principalmente con deuda. Fitch no estima probable una
reduccién significativa en los gastos de la municipalidad en el mediano plazo.

Solidez de los Pasivos y la Liquidez - ‘Rango Medio’: Las municipalidades pueden contratar deuda
con instituciones financieras locales y multilaterales. Fitch observa que los instrumentos de
financiamiento mediante titularizaciones son ampliamente empleadas por las municipalidades.
También existe limites prudenciales de endeudamiento y no existe riesgo cambiario al ser una
economia dolarizaday sus créditos estan contratados bajo una tasa de interés fija.

Flexibilidad de los Pasivos y la Liquidez - ‘Mas Débil’: Fitch observa que la liquidez de AMSS ha sido
estrecha en los Ultimos afos. Las municipalidades no cuentan con mecanismos de provisién de
liquidez de emergencia de soporte de una instancia superior de gobierno.

Emision FTHVAMS 03

La agencia incorporé en su andlisis los cambios previstos en los términos y condiciones de la
estructura de financiamiento por la contingencia provocada por el coronavirus.

Los cambios se derivan de las medidas adoptadas por la Asamblea Legislativa, entre ellas, la
declaracién del Estado de Emergencia Nacional y la aprobacién del Decreto Legislativo 601 a través
del cual difiere el pago de los servicios de agua, energia eléctrica y telecomunicaciones durante de
marzo, abril y mayo de 2020.
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Historial de Clasificacion

Largo Plazo en

Fecha Escala Nacional
16abr2020  A(slv)

160ct 2019  A+(slv)
12abr2019  A+(slv)
220ct2018  A+(slv)
23abr2018  A+(slv)
260ct2017  A+(slv)
26abr2017  A+(slv)
260ct2016  AA-(slv)
28abr2016  AA-(slv)

Fuente: Fitch Ratings

Informe de Calificacién| 27 octubre 2020

fitchratings.com 2



FitchRatings

Si bien el decreto excluyé el pago de las tasas municipales cargadas en la factura del servicio de
energia eléctrica, las medidas de cuarentena decretadas en El Salvador impactaran la actividad
econdmica local y, particularmente, afectaran de forma sustancial el desempeiio de las tasas que
respaldan los fondos de titularizacion.

Por lo anterior, los términos y condiciones de FTHVAMS 03 incorporaron principalmente las
siguientes modificaciones, que fueron aprobadas por la Junta Extraordinaria de Tenedores de
Valores:

e Establecimiento de un periodo de excepcion, en el cual el FTHVAMS 03 no pagara capital
ni intereses por tres meses, a partir de abril de 2020.

e Losinteresesdevengados en el periodo de excepcion serdn capitalizados y devengaranuna
compensacién por el no pago equivalente al rendimiento original del titulo.

e Los cinco meses posteriores al periodo de excepcion corresponderan al periodo de
restitucion, en el que FTHVAMS 03 pagara la totalidad de los intereses devengados y no
pagados a los tenedores de valores.

e Seextendid en ocho el nimero de meses de la cesion mensual de USD586,000, con lo cual
el plazo de la emision pasé a 188 meses desde 180.

De acuerdo con los criterios de Fitch, estas modificaciones no suponen un canje forzoso de deuda.
Lo anterior se debe principalmente a que el valor presente neto de los flujos futuros de la emisién no
seven alterados.

La clasificacién de FTHVAMS 03 parte de la evaluacién de calidad crediticia de AMSS, el cual actta
como originador. Ademas, de acuerdo con la Metodologia de Calificacion de Financiamientos de
Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes, Fitch considerd modificaciones
en la evaluacién del factor de desempefio de activo a ‘Débil’ desde ‘Rango Medio’, y en el factor de
cobertura del servicio de la deuda a ‘Rango Medio’ desde ‘Fuerte’. Los demas factores de
clasificacién no presentaron cambios en su evaluacion.

El cambio en la combinacién de los factores de clasificacion determiné un vinculo crediticio mas
estrecho entre el originador y FTHVAMS 03, que fundamentd la baja de la clasificacion del dltimo.
La Observaciéon Negativa refleja las expectativas de Fitch en relaciéon con el impacto de las medidas
de cuarentena sobre la actividad econémica local y, particularmente, la afectacién sustancial en el
desempeiio de las tasas municipales que respaldan los fondos de titularizacién.

Estado Actual de la Emision

Caracteristicas Principales de Emision - FTHVAMS 03

Monto
Tipode Autorizad Tasade
Denominacié Instrum o Saldo Vigente ? Interés® Plazo
n ento Moneda (millones) (USD millones) (%) (Afos) Garantia
Tramo 1 Bono Délares 9.30 1.98 6.25 5 Crédito general
Tramo 2 Bono Délares 434 404 7.25 15 Crédito general
Tramo 3 Bono Délares 2.00 1.96 6.85 13 Crédito general
Tramo 4 Bono Délares 0.64 0.63 6.85 13 Crédito general
Tramo 5 Bonos Délares 2.00 1.98 6.85 13 Crédito general
Tramo 6 Bonos Délares 0.37 0.36 6.85 13 Crédito general
Tramo 7 Bonos Délares 0.60 0.59 6.85 13 Crédito general
Tramo 8 Bonos Délares 214 211 6.85 12 Crédito general
Tramo 9 Bonos Délares 0.55 0.54 6.85 12 Crédito general
Tramo 10 Bonos Délares 1.00 0.99 6.85 12 Crédito general
Total 61.99 51.55

2Datos a diciembre de 2019. ® Fija.
Fuente: Fitch Ratings, con informacién disponible en la Bolsa de Valores de El Salvador y provista por AMSS.
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Desemperio de los Activos: ‘Débil’

Los ingresos recaudados a través de las ordenes irrevocables de pago (OIP) de la Compaiiia de
Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) [EA+(slv), Perspectiva Estable],
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. (Delsur) [EAA-(slv), Perspectiva Estable] y del
Instituto Salvadorefio de Desarrollo Municipal (Isdem), mantuvieron un comportamiento favorable
durante 2019.

El promedio mensual de los ingresos colectados por CAESS fue de USD1.6 millones en 2019. Con
estos recursos se fonded 80% (USD468,800) del flujo cedido total (USD586,000) y el restante
provino del Isdem (USD117,200). La modificacidn al contrato de titularizacion no incorporé ajustes
sobre el monto cedido, pero si en el plazo de la emision; pasé a 188 meses desde 180.

Sibien latendencia mensual de recaudo se ha caracterizado por ser irregular y estd influenciada por
la capacidad de pago de los contribuyentes, se estima un descenso importante en la eficiencia en el
recaudo de los ingresos de las municipalidades dado el contexto econémico limitado de El Salvador
y el impacto en la actividad econdmica por la contingencia provocada por el coronavirus. Esta baja
en la eficiencia tendria efectos negativos sobre el desempefio del activo que respalda la
titularizacién en mencion. Debido a lo anterior, Fitch modifica la evaluacion de este factor a ‘Débil’.

Fundamentos Legales: ‘Fuerte’

Laopinion legal externa concluyd que latransaccidon cumple con las regulaciones locales, exigibilidad
de los términos acordados y caracteristicas de irrevocabilidad. El informe revisado tiene fecha de
2015, que corresponde al Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para proceso de
titularizacién de activos de la firma Morales y Morales Asociados, despacho reconocido en El
Salvador, en el que hace referencia su opinién frente al FTHVAMS 03, lo encuentra acorde frente a
la normativa local.

Por otra parte, fue remitido el concepto juridico sobre el proceso de modificaciéon de los contratos
que soportan los fondos de titularizacion, en el que concluye que estos se realizardn conforme con
la Ley de Titularizacién de Activos y la autorizacién de la Junta Extraordinaria de los Tenedores de
Valoresy el Concejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero.

Vehiculo de Uso Especial: ‘Fuerte’

Los ingresos afectados son divididos en un fideicomiso u otro arreglo de custodia que son suficientes
para asegurar los pagos completos y oportunos del servicio de la deuda. En el caso particular de
FTHVAMS 03, las cuentas discrecional y restringida se encuentran abiertas en el Banco de América
Central, S.A. (BAC).

La prelacién de pagos conforme con los periodos general, de excepcion y restitucién definidas en la
modificacion del contrato de titularizacion, mantendrd un orden adecuado y dard prioridad al
servicio de la deuda de manera irrevocable. Fitch considera este atributo de clasificacion como
‘Fuerte’ debido a esto.

Cobertura de Riesgo de Tasa de Interés: ‘Fuerte’

Fitch destaca que el pago de intereses de los 10 tramos emitidos de FTHVAMS 03 esta definido
sobre una tasa de interés fija, lo cual elimina la sensibilidad ante cambios en las condiciones de
mercado. La modificacion al contrato de titularizacién establecié que los intereses acumulados y no
pagados durante la contingencia serdn capitalizados y devengardn una compensacién equivalente
al rendimiento original del titulo.

Fondo de Reserva: ‘Fuerte’

Las emisiones cuentan con una cuenta restringida de Hencorp con cargo a FTHVAMS 03. El fondo
de reserva no debera ser menor que los dos montos mensuales proximos (USD1.2 millones) de
cesion de flujos financieros futuros que serviran para el pago de capital, intereses y comisiones. En
opinién de Fitch, este fondo es robusto y reduce los riesgos de liquidez.

Cobertura de Servicio de la Deuda: ‘Rango Medio’

El escenario de clasificacidon considerd la cobertura proyectada de los ingresos colectados a través
de CAESS vy del Isdem sobre la cesion mensual y encontré que resultarian en promedio en 2.6 veces
(x). Sinembargo, la agencia evalué elimpacto de la contingencia sanitaria provocada por coronavirus
sobre los ingresos que respaldan la titularizaciéon y encontré que en 2020 las coberturas del monto
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El Salvador

de cesion mensual se reducen significativamente. Ademds, ante laincertidumbre frente aladuracién
de dicha contingencia, la agencia estima que las coberturas podrian verse afectadas por un tiempo
mas prolongado.

CoberturadelaCesion Mensual Después de Descuentos

s Recaudos CAESS = CoberturaNatural (ej.der.)
(USD) (veces)
2,500,000 4.0
35
2,000,000 30
1,500,000 25
20
1,000,000 15
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0 0.0
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, con informacion proporcionada por AMSS
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 15/abril/2020

NUMERO DE SESION: 052-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--No auditada: 31/diciembre/2019

--Auditada: 31/diciembre/2015 a 31/diciembre/2018

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): A+(slv), Perspectiva Estable

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/40zfOKRhPfR9TwkbXz9590/3f90a55a3d127dca7 1fb
359f1b705315/Escala_de_Calificaciones_Nacionales_regulatorias_Julio_2018_E|_Salvador.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude a
calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion
para invertir, ni un aval o garantia de la emisidn, sino un factor complementario a las decisiones de
inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o malaintencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO 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 CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CLASIFICACIONES 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 © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva
a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacién, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision
dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variara dependiendo de |a naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece
y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes
de laadministracién del emisory sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas
de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacién o un
informe sera exacta y completa. En tltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacion o una proyeccién.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ninguin tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una clasificacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una clasificacién o un informe. La clasificacién no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no
esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningtin
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emisién. En algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services
and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicaciény distribucién electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos 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 clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de clasificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtn la definicién de la “Corporations Act
2001".
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