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Tramo Clasificacion Perspectiva  (USD millones) Interés (%) Emisién (Afos)
1 A+(slv) Negativa 146.4 7.25 Dic 2015 15

Factores Clave de Clasificacion

Impacto del Coronavirus: Como respuesta a la expansion del coronavirus en El Salvador, el
gobierno implementé unas medidas que han afectado el flujo esperado del activo que respalda
la transaccién. Particularmente, Fitch Ratings observa una disminucion significativa en los
niveles promedio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) que
conlleva que el pago de la transaccion dependa directamente de la calidad crediticia de
Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), ya que la entidad tiene la
obligacién final sobre el pago de la deuda del fondo y esta deuda es sénior a otras obligaciones
de ANDA.

Calidad Crediticia del Originador: Dado que los flujos vinculados a esta transaccién dependen
del desempefio operativo del originador, la clasificacion esta relacionada con la calidad
crediticia de ANDA. A pesar de que la empresa presentd un perfil financiero débil durante
2019, su calidad crediticia esta estrechamente relacionada con el riesgo soberano debido al
soporte que la compaiiia recibe del mismo.

Puntuacion de Evaluacién de Negocio en Marcha: ANDA debe continuar operando para
generar los flujos de efectivo destinados al pago de la deuda. Fitch utiliza la puntuacién de
evaluacion de negocio en marcha (GCA, por going concern assesment) para evaluar la calidad
crediticia de los flujos futuros generados por ANDA. La naturaleza y caracteristicas de ANDA,
como el Unico proveedor de servicios de agua y alcantarillado en El Salvador, son aspectos
positivos que contribuyen a su capacidad de generar flujos operativos, incluso bajo dificultades
financierasy, por ello, se le asigné una puntuacion GC1.

Diferenciacion Frente a la Calidad Crediticia del Originador: El puntaje GCA que proporciona
el grupo de finanzas corporativas de Fitch (GC1) permite un aumento maximo de seis niveles,
(notches), con respecto a la clasificacion nacional de largo plazo del emisor. Sin embargo, el
deterioro observado en los niveles de cobertura dada la contingencia provocada por el
coronavirus y la incertidumbre con respecto a la posible duracién del mismo, limita la
posibilidad de otorgar un diferencial, debido a que cualquier faltante en los flujos esperados
para pagar la deuda debe ser pagado por ANDA como garante final de la obligacion.

Riesgo de Desviacion de Fondos: La estructura cuenta con 6rdenes irrevocables de pago (OIP)
que capturan y transfieren a la cuenta discrecional de la emision los recursos recaudados por
el Servicio Salvadorefio de Proteccion S.A. (Sersaprosa) y por el Banco de América Central, S.A.
(El Salvador) (BAC), estos ultimos provenientes de las agencias de ANDA y comercios
autorizados. Sin embargo, las OIP no abarcan el total de los entes recaudadores. Por lo tanto,
en el caso de que los recursos recaudados no sean suficientes para cumplir con las obligaciones
del fondo, esta condicion no limitara la responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente
la totalidad del monto de cesidn al fondo.

Caracteristicas Estructurales Adecuadas: La estructura legal de la transaccion permite al
fondo beneficiarse de todos los ingresos de ANDA. Caracteristicas estructurales como la
cuenta restringida, correspondiente a dos cesiones mensuales, junto con las OIP que atrapan
una parte importante de los cobros mensuales, benefician la transaccién sobre el posible
riesgo de liquidez de ANDA. Sin embargo, dada la coyuntura actual, el uso de estos
mecanismos es limitado, en la medida que el uso de la cuenta restringida es poco probable,

Finanzas Estructuradas

ABS

El Salvador
Contenido Pagina
Factores Clave de Clasificacion 1
Aspectos Destacados 2
Descripcion del Originador 3
Sensibilidad de Clasificacion 3
Estructura de la Transaccion 3
Andlisis del Activo Subyacente 5
Riesgo de Contraparte 6

Aplicacion de Metodologias, Modelo y

Suficiencia de la Informacion 7
Seguimiento 7
Apéndice 1: MCM al Fondo de

Titularizacion FTHVANDO1 8

Fuentes de informacion:

Las clasificaciones se basan en informacién

provista por el originador y el estructurador:

- Informacion histérica de ingresos de
ANDA de enero de 2015 a abril de
2020.
Informacion histérica del flujo de cajay
de las cuentas del FTHVANDO1, desde
su emision hasta abril de 2020.
Estados financieros no auditados de
ANDA a diciembre 31 de 2019.

Las clasificaciones no son una recomendacién
osugerencia directa o indirecta para comprar,
vender o adquirir algun titulo valor.

Analistas
Mariana Zuluaga
+57 1484 6770

mariana.zuluaga@fitchratings.com

Melissa A. Franco
+57 1484 6770

melissa.francogodoy@fitchratings.com

Informe de Clasificacién | 29 abril 2020

fitchratings.com 1


mailto:mariana.zuluaga@fitchratings.com
mailto:melissa.francogodoy@fitchratings.com

FitchRatings

debido a la incertidumbre en la duracién de las medidas gubernamentales relacionadas con la
contingencia sanitaria. Por otra parte, la reduccion significativa en las recolecciones de ANDA
hace que los recaudos no provean la cobertura necesaria para que la transaccion no dependa
directamente de su originador.

Aspectos Destacados

Sensibilidad Alta a Medidas Gubernamentales: Dada la expansién del coronavirus, el
gobierno de El Salvador ha decretado medidas para su contencion. En primer lugar, una
cuarentena obligatoria que rige desde 21 de marzo hasta el 5 de mayo de 2020. Y, en segundo
lugar, un periodo de gracia de hasta tres meses para el pago de facturas de agua y
alcantarillado implementado el 21 de marzo de 2020. Esta medida aplica para: comerciantes;
poblaciéon desempleada; personas que fueron despedidas recientemente; hogares que
consumen menos de 250 kilovatios-hora en el hogar y no reciben un salario fijo; y vendedores
ambulantes.

Dado el nivel alto de informalidad en la economia salvadorena, este segmento de poblacidn,
llamado por el gobierno como “poblacion directamente afectada”, puede llegar a cubrir gran
parte de la poblacién total del pais. El impacto de estas medidas en la operacién de ANDA se
refleja en una disminucion de 72% en las colecciones totales de abril de 2019 a abril de 2020,
lo que a su vez disminuye los flujos que respaldan la transaccion a tal punto de deteriorar sus
indicadores de cobertura desde 3.6 veces a 0.8 (x) en los ultimos 12 meses.

No Diferenciacion entre la Calidad Crediticia de ANDA y la Transaccion: La calificacion de la
transaccion es estable desde que se emitié con un notch por encima de ANDA, manteniendo la
calificacion en ‘AA-(slv)’. Esto es gracias a la cobertura alta proporcionada a la transaccion por
medio de los recaudos del acuerdo de aviso y acuse de recibo (, N&A, por sus siglas en inglés),
reflejado en indicadores de cobertura mayores que 3.0 veces (x). Sin embargo, el rendimiento
del activo subyacente se ha desviado significativamente, y Fitch considera que podria
deteriorarse ain mas de acuerdo con lo observado en otros paises donde el coronavirus se
propagd antes.

Ademas, la alta relacién de la deuda de la estructura respecto a los pasivos generales de ANDA
también limita la diferenciacion frente a la calidad crediticia del originador. De acuerdo a los
estados financieros de ANDA con corte al 31 de diciembre de 2019, la deuda de flujo futuro
representaba 28.1% del pasivo total; sin embargo, dado que esta deuda no esta directamente
respaldada por el gobierno, Fitch laasume como 100%.

Finalmente, dado un DSCR menor de uno, es ANDA el que asume directamente el pago de la
deuda del fondo. Por ende, la transaccién depende mas del apoyo brindado por el gobierno de
El Salvador a la entidad, en la medida que esta estd subordinada a los gastos operativos
mensuales del originador, como su némina, independientemente de sus recaudos.

Observacion Negativa: La Observacion Negativa en la clasificacion refleja el impacto que
pueda llegar a tener la coyuntura actual en los flujos que respaldan la emisién. En opinién de
Fitch, esta podria llegar a requerir de una reestructuracion de la deuda actual. La agencia
podria considerar una restructuracion como un canje forzoso de deuda (DDE, por sus siglas en
inglés), el cual seria evaluado una vez conocidas las condiciones finales del mismo.

Participantes Clave de la Transaccion

Rol Nombre Clasificacion de Fitch
Administrz.;ncién Nacional de Acueductos Originador Sin clasificacion

y Alcantarillados (ANDA).

El Salvador Soberano B-, Perspectiva: Estable
Hencorp Valores, S.A. Titularizadora Administrador del FTHVANDO1 Sin clasificaciéon

Banco de América Central Banco cuentas del FTHVANDO1  EAA(slv), Perspectiva Estable
Banco G&T Continental Banco cuentas del FTHVANDO1  EAA-(slv), Perspectiva Estable

Fuente: Fitch Ratings
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Metodologia Global de Calificacién de
Finanzas Estructuradas (Junio 2019)

Metodologia de Calificacién de Bursatilizacién
de Flujos Futuros (Agosto 2019)

Metodologia de Calificacién de Contraparte

para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Noviembre 2019)
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Descripcion del Originador

ANDA es una entidad auténoma de propiedad del gobierno salvadorefo, creada en 1961
mediante el Decreto Legislativo No. 341. Este le otorga el monopolio de los sistemas de
produccién y distribucién de agua potable, asi como el sistema de alcantarillado de El Salvador.

La junta de gobierno de ANDA estd compuesta por un presidente, cinco directores
propietarios y cinco adjuntos. El presidente tiene un suplente; ambos son designados por el
Presidente de la Republica. Aunado a esto, los cinco directores propietarios y sus respectivos
adjuntos son elegidos por el Poder Ejecutivo en los ramos de obras publicas, interior, salud
publica y asistencia social, asi como por el Consejo Nacional de Planificacion y Coordinacién
Econdmica. El quinto lo asigna la Camara Salvadoreia de la Industria de la Construccion.

La estrategia de ANDA se alinea con su responsabilidad de proveer el servicio de producciény
distribucién de agua potable, asi como del sistema de alcantarillado en El Salvador. En general,
el plan estratégico se enfoca en ampliar la cobertura de servicios basicos en la zona urbana y
rural. La compaiiia puede tomar créditos y colocar bonos y otras obligaciones, pero debe tener
para ello la autorizacién del Poder Ejecutivo por medio del Ministerio de Economia. Si los
mismos son préstamos de corto plazo para capital de trabajo, no necesita de dicha aprobacién.
El presupuesto de ANDA es aprobado por el Poder Ejecutivo por medio del Ministerio de
Obras Publicas. El Banco Central de Reserva de El Salvador nombra a un auditor para la
compaiiia, el cual estd ademas fiscalizado por la Corte de Cuentas de la Republica.

Sensibilidad de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
positiva/alza:

-La clasificacion del fondo FTHVANDO1 es sensible a los cambios positivos en la calidad
crediticia de ANDA y de El Salvador a escala nacional, estos cambios podrian influir en la
clasificacién de los bonos, direccionandolas en la misma direccién que la del soberano. Es
importante sefialar que los cambios en la clasificacién internacional de El Salvador no implican
necesariamente variaciones en la escala local;

- una mejora en los factores que permitan realizar un ajuste de la emisién frente a la calidad
crediticia del originador.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
negativa/baja:

-La clasificacion del fondo FTHVANDO1 es sensible a los cambios negativos en la calidad
crediticia de ANDA y de El Salvador a escala nacional, estos cambios afectarian la clasificacion
de los bonos, direccionandolas en la misma direccién que la del soberano. Es importante
sefalar que los cambios en la clasificacién internacional de El Salvador no implican
necesariamente variaciones en la escala local;

-La prolongacién de las medidas de contencion del coronavirus que conlleven un posible
cambio en los pagos programados de la emision.

Estructura de la Transaccion

La transaccion es una titularizaciéon de una parte de los flujos futuros de ANDA,
correspondientes a una porcion de los primeros ingresos percibidos por la empresa. Esto es a
razén de la prestacion de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado, de
acuerdo con la ley de ANDA, y de cualquier otro ingreso que la entidad esté facultada legal o
contractualmente para percibir.
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Fuente: Fitch Ratings, con informacién proporcionada por Hencorp.
La estructura cuenta con érdenes irrevocables de pago que obligan a capturar y transferir
mensualmente los recursos recaudados por BAC y Sersaprosa. Estos ultimos son provenientes
de las agencias de ANDA vy los comercios autorizados, a una cuenta bancaria a nombre del
fondo, denominada cuenta discrecional, hasta cumplir con el monto de cesién mensual
establecido. Una vez cumplida la obligacién mensual, los fondos remanentes se trasladan a la
cuenta operativa de ANDA. Debido a que estas érdenes no abarcan la totalidad de los entes
recaudadores, si los recursos no son suficientes para cumplir con las obligaciones del fondo,
esta condicién no limitard la responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente la
totalidad del monto de cesién al fondo.
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Funente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora
Los recursos obtenidos por ANDA a través de la presente emision seran destinados al pago de
sus obligaciones con la Comisién Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL). Esta es una
entidad auténoma creada en 1945 por decreto legislativo, la cual tiene facultades para el
aprovechamiento y desarrollo del potencial eléctrico de los recursos naturales de El Salvador.
Prelacion de Pagos
Todos los pagos se manejaran a través de la cuenta discrecional en el siguiente orden:

1. Abono de la cantidad necesaria en la cuenta restringida hasta que su saldo sea
equivalente a minimo los préximos dos montos mensuales de cesién de flujos
financieros futuros.

2. Obligaciones afavor de los tenedores de valores.

3. Comisiones a pagar a la sociedad titularizadora.

Titulos con Cargo a FTHVANDO1
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4. Costosy gastos adeudados a terceros.
5. Originador.

Eventos de Incumplimiento (Default)

Si 10 dias antes de la fecha de pago de intereses o capital de la emision de valores no se ha
completado el monto mensual especificado, se entenderd que ANDA entré en mora de su
obligacién. En este caso, la entidad contard con un periodo de hasta 10 dias antes de la
siguiente fecha de pago de la emision para cumplir con sus obligaciones mediante un aporte
adicional. Si no logra solucionar el evento de mora, se considerard que incumplié con su
obligacién. Para efectos de esta clasificacion, Fitch contempla el pago oportuno mensual de
intereses y capital (este ultimo a iniciar dos afios después de su fecha de colocacion) en las
fechas de pago establecidas.

Cuenta Restringida

La cuenta restringida se compone de recursos equivalentes a minimo los préximos dos montos
mensuales de cesién de flujos financieros futuros. Estos fondos serviran para el pago de capital
e intereses, comisiones y emolumentos.

Estado Actual de la Emision

La emision se terminé de colocar en el mercado de valores en noviembre de 2017, a través de
29 tramos que sumaron un valor de USD146.4 millones a una tasa fija de 7.25% anual. De
acuerdo con la informacién provista por Hencorp Valores Titularizadora S.A. (Hencorp), a
diciembre de 2019 se habian amortizado alrededor de USD13.82 millones y la cuenta
restringida contaba con un saldo en bancos de USD3.22 millones.

Analisis del Activo Subyacente

El activo subyacente de esta transaccion es una porcién de los flujos financieros futuros de los
primeros ingresos de ANDA. Mensualmente, los flujos son recaudados y depositados en la
cuenta operativa de ANDA abierta en BAC.

Al ser un monopolio estatal, el dmbito operativo esta vinculado de manera importante con los
planes de desarrollo del estado salvadorefio. ANDA acordd con el gobierno salvadorefo
subsidiar un porcentaje importante de la poblacién a la cual le presta sus servicios. El
segmento de la poblacidn favorecido por este subsidio corresponde principalmente a hogares
cuyo consumo es inferior a 40 metros cubicos. En 2015, el gobierno aprobd una reforma
legislativa que permite a ANDA reducir gradualmente el subsidio al consumo de agua por
hogar y aumentar el precio medio de venta por metro cubico. Las modificaciones de tarifas se
aprobaron en el acuerdo No. 1279, tomo 408 del Diario Oficial del 10 de septiembre de 2015.

Recaudos

ANDA realiza sus recaudos a través de bancos, plataformas electrénicas, cooperativas,
agencias propias y comercios autorizados. Los recaudos realizados por los dos ultimos
colectores son recogidos diariamente por Sersaprosa, que tiene un contrato legal con ANDA
en el cual se define que debe depositar el dinero en BAC, razén por la cual estos ingresos
también estan contemplados en acurdo N&A.

Teniendo en cuenta que la estabilidad de los flujos que sirven de repago de la emision estan
relacionados altamente con el desarrollo operativo de la entidad, la diminucién de 73% en las
colecciones de ANDA de abril de 2019 a abril de 2020 representa una disminucion en calidad
crediticia de la transaccién. Como resultado, la clasificacion de los bonos se iguala a la calidad
crediticiade ANDA como emisor.
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indice de Cobertura
Ademas de la reduccion en los recaudos mensuales de ANDA, la reduccion en los indices de
cobertura también se explica por la reduccion del porcentaje de colecciones de N&A respecto
del recaudo total de ANDA. Finalmente, como resultado de estos dos factores, la estructura
alcanzé su coleccidon minima mensual de USD1.23 millones en abril de 2020 desde 2013 como
se ve en el gréfico anterior, y por lo tanto, un DSCR minimo de 0.8x como se ve en el siguiente
grafico.
indice de Cobertura de Servicio de Deuda
x) DSCR N&A (eje izq.)
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Fuente: Fitch con informacién dada por Hencorp
Indice de Cobertura del Servicio de la Deuda
(Veces) Minimo Maximo Promedio
indice de Cobertura del Servicio de la Deuda FTHVANDO1 0.8 10.3° 5.2
2 A abril 2020.° A mayo 2017. Nota: El indice es mensual, en consideracién de la periodicidad de pago. Las cifras incluyen
excedentes de caja.
Fuente: Fitch Ratings, Hencorp.
Riesgo de Contraparte
Como parte de la evaluacion de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia
de contrapartes. En este caso, analizo la calidad crediticia de ANDA, dada su responsabilidad
como originador de la emisién, y de BAC en donde actualmente hay instaladas OID y ademas
se encuentra la cuenta discrecional del fondo.
Exposiciones al Riesgo de Contraparte
Clasificaciones Ajuste al Analisis si
Clasificacion Minimasy Clasificaciones Minimas 'y
Rol/Riesgo de Relevante bajo Acciones Acciones Remediales No Se
Contraparte Contraparte Metodologia Remediales Alinean a Metodologia
Banco cuentas del Banco de EAAA(slv) Los documentos No aplica; clasificaciones
FTHVANDO1 América delaemisiéonno minimasy acciones remediales
Central incorporan acordes con la metodologia
acciones
Titulos con Cargo a FTHVANDO1
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remediales.

Banco cuentas del Banco G&T EAA-(slv) Los documentos No aplica; clasificaciones
FTHVANDO1 Continental de laemisionno minimasy acciones remediales
incorporan acordes con la metodologia

acciones

remediales.

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp

Aplicacion de Metodologias, Modelo y Suficiencia de la

Informacion

Aplicacion de Metodologias
Consulte en pagina 2 la lista de Metodologias Aplicables.

Fitch Ratings aplicé la “Metodologia de Calificacidn de Bursatilizacion de Flujos Futuros” como
su metodologia de sector especifico, bajo el marco provisto por la “Metodologia Global de
Calificacion de Finanzas Estructuradas”, que es su metodologia maestra para el sector. La otra
metodologia, “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y
Bonos Cubiertos” es intersectorial e indica el enfoque de Fitch en relaciéon con la
vulnerabilidad al riesgo de contraparte.

Suficiencia de la Informacién

Hencorp, en su condicién de estructurador, y ANDA, como originador, suministraron a Fitch
informacion sobre el comportamiento del activo subyacente, asi como la documentacion de la
estructuracion de la emision. La informacion fue entregada en el formato solicitado por la
agenciay, al revisarla, Fitch la consideré adecuada para el anélisis.

Seguimiento

El andlisis continuo del desempefio de las transacciones constituye una parte esencial del
proceso de calificacion de Fitch. La informacion exhaustiva, clara y oportuna sobre cada
transaccion es clave para evaluar el desempefio actual y formar una vision crediticia precisa. El
proceso de seguimiento de la agencia se divide en dos partes: una revisidon continta de la
informacién (actualmente de manera mensual debido al impacto econdémico ocasionado por el
coronavirus) y una revision completa al menos dos veces al afio, en un comité de calificacion.
Cuando Fitch considere que falte informacion relevante, se realizaran supuestos
conservadores al revisar un crédito en curso. En casos extremos donde la informacion sea
limitada, la agencia procederd a retirar las calificaciones.
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Apéndice 1: Monto de Cesion Mensual (MCM) al Fondo de
Titularizacion FTHVANDO1
Monto de Cesion Mensual (MCM)
Mes MCM  Servicio de Deuda Mes MCM Servicio de Deuda
1 7,203,858.7 153,816.3 27 5,505,974.8 1,478,154.5
2 7,478,003.3 153,517.8 28 5,400,221.1 1,408,569.4
2 7,465,566.8 143,613.4 29 4,975,823.8 1,437,453.9
3 7,598,444.2 153,517.8 30 4,750,051.5 1,409,058.6
4 8,029,663.0 318,254.8 31 4,528,234.0 1,437,810.0
5 7,172,228.5 328,896.5 32 4,941,581.5 1,438,014.9
6 7,287,576.3 318,286.9 33 5,199,399.8 1,410,121.0
7 6,605,390.4 328,896.5 34 4,831,470.0 1,438,422.0
8 6,682,352.2 369,781.3 35 6,721,947.7 1,410,756.8
9 6,830,704.0 357,852.9 36 4,842,423.7 1,438,836.7
10 6,736,941.8 372,851.6 37 5,017,729.2 1,439,046.1
11 6,826,896.5 367,806.8 38 6,802,701.3 1,356,664.6
12 5,866,329.1 380,464.5 39 5,352,665.0 1,439,462.7
13 5,746,041.9 335,210.0 40 6,961,897.9 1,412,341.8
14 6,754,278.6 343,866.8 41 5,403,276.1 1,439,818.5
15 5,578,232.4 398,349.3 42 6,019,603.6 1,412,936.4
16 9,891,995.1 481,088.5 43 5,582,473.1 1,440,178.8
17 6,301,711.0 587,154.2 44 5,922,598.1 1,440,358.0
18 5,542,013.7 626,835.0 45 6,171,647.8 1,413,842.8
19 5,543,384.7 770,880.2 46 5,668,057.4 1,440,728.4
20 5,265,835.3 847,815.7 47 4,950,494.1 1,415,472.3
21 9,049,555.2 820,467.2 48 4,945,071.0 1,440,171.2
22 6,177,353.8 914,388.4 49 4,441,744.6 1,439,068.6
23 5,906,818.1 923,821.3 50 3,578,291.4 1,387,239.5
24 5,453,381.6 1,329,051.4 51 1,234,710.7 1,439,511.8
25 5,328,571.4 1,436,527.1 27 5,505,974.8 1,478,154.5
26 5,182,309.9 1,309,513.7 28 5,400,221.1 1,408,569.4
Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora
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FitChRatingS Finanzas Estructuradas
ABS

El Salvador

Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

--Originador: Administracién Nacional de Acueductos y Alcantarillados;
--Emision: Fondo de Titularizacion Hencorp Valores ANDA 01 (FTHANDO1)
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 20/abril/2020

NUMERO DE SESION: 054-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
AUDITADA: 31/diciembre/2018

NO AUDITADA: 31/diciembre/2019

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Extraordinaria
CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘AA-(slv)’ con Perspectiva Estable

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/40zfOKRhPfR9TwkbXz9590/3f90a55a3d127dca
71fb359f1b705315/Escala_de_Calificaciones_Nacionales_regulatorias_Julio_2018_E|_Salvado
r.pdf

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

“La opinién del Consejo de Clasificaciéon de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendaciéon para invertir, ni un aval o garantia de la emisién, sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran
responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, 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 estd 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 informacién 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 informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de clasificacion, 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 la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién
clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion 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 la administracion del emisor y sus asesores, |la
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fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera
exactay completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitchy
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
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condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun 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 emisién. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una clasificacion o un
informe. La clasificacion 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 estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
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monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
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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
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