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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
("contrato marco") utilizados para respaldar el financiamiento de una asociacién publico-
privada (APP) para activos de infraestructura publica. Dichas calificaciones son incorporadas en
el proceso de calificacién de operaciones de APP. La metodologia se utiliza para asignar
calificaciones nuevas y monitorear las existentes de las obligaciones de contraparte en
operaciones de APP.

Los niveles de calificacion discutidos en esta metodologia se relacionan con la escala de
calificacion internacional de Fitch. Para las calificaciones de obligacion 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 aplicard una calificacién dentro
de la escala nacional relevante [para mayor detalle, ver la “Metodologia de Calificacién en Escala
Nacional" de Fitch].

La metodologia considera contrapartes del sector publico como gobiernos soberanos, estatales,
provinciales, regionales y locales a nivel internacional y dentro de Estados Unidos;
departamentos y agencias de los mismos; y empresas del sector publico fuera de Estados
Unidos, incluidas las entidades relacionadas con el gobierno (ERG) y las ERG dentro de Estados
Unidos (EE. UU).

Factores Clave de Calificacion

Los Factores Clave de Calificacion (FCC) se presentan en orden de importancia, siendo las
evaluaciones del marco legal mas determinantes para la calificaciéon de las obligaciones de
contraparte.

Determinar Si la Obligacion del Otorgante es Calificable: La calificacion de obligaciones bajo
un contrato marco de APP es una situacion distintiva similar aun arrendamiento financiero, que
es un compromiso financiero que va mas alld que los contratos tipicos de compra de bienes y
servicios. Se establece un marco legal que autoriza a las APP como una herramienta de las
contrapartes del sector publico para adquirir infraestructura publica esencial que continta bajo
su propiedad/control. Generalmente, Fitch no otorga calificaciones a proyectos comerciales de
contrapartes del sector 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
apagar un monto de terminacién equivalente al de ladeudarestante del proyecto si el otorgante
ejerce un derecho de terminacién opcional bajo la concesion.
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Punto de Partida la IDR del Otorgante: La calificacion asignada a la obligacién de APP del
otorgante se puede igualar o escalonar hacia abajo desde su IDR para diferenciar dicho
compromiso de las obligaciones de deuda directa del otorgante. El alcance del escalonamiento
refleja el marco legal y los factores de divulgacion y del proyecto para la obligacion.

Obligaciones de APP e IDR del Otorgante: El pasivo del otorgante se puede considerar como
una obligacion contingente del otorgante con posibilidad de materializarse durante el proyecto
o puede agregarse a la deuda del otorgante cuando sea apropiado. La manera en que un
incumplimiento bajo un contrato marco se reflejariaen la IDR del otorgante, aun si se tratara de
un incumplimiento restringido del otorgante y/o del gobierno originador relacionado,
dependera de varias consideraciones, como se describe en la seccidon “Consideracion de las
Obligaciones de APP en el Andlisis de la IDR” de este reporte de metodologia, incluidas la
naturaleza del incumplimiento.

Aplicabilidad de la Metodologia
La metodologia establece un marco global consistente para:

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

e establecer una guiade notching (escalonamiento) a partir de la calidad crediticia general del
otorgante;

o explicar el enfoque de Fitch al considerar una obligacion de APP en la calificacion
internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) o equivalente del otorgante, asi
como las implicaciones para la IDR del otorgante de un pago atrasado o el incumplimiento
de una obligacién de APP.

Fitch evaluara las obligaciones de contraparte de las empresas del sector publico que no son
ERG en EE. UU,, tales como una universidad publica, una empresa de atencién médica, una
empresa de transito o una empresa de agua o electricidad, utilizando la IDR del otorgante segln
lo determinen las metodologias maestras o especificas del sector e incluird cualquier
escalonamiento aplicable definido en esas metodologias. Para aquellos sectores sin IDR, la
calificacién de bonos de ingresos generales subordinados o su equivalente es el valor mas
amplio proporcionado. Esa calificacion es el mejor indicador de la calidad crediticia general de
una entidad y es andloga a una IDR.

No todos los factores de calificacion que se describen en este informe se aplican a calificacion
individual. Los comunicados de acciones especificas, los informes de calificacién y los informes
de nuevas emisiones analizan los factores mas relevantes para cada asignacion de calificacién
individual.

Determinar si la Obligacion del Otorgante es Calificable

Fitch considerard que un rango reducido de obligaciones de un contrato marco de APP son
calificables y distinguibles de otros acuerdos comerciales mas comunes, contemplando los
siguientes cinco elementos.

Marco Legal Claro

Fitch considera que el establecimiento de un marco legal, por parte de la autoridad pertinente,
para permitir a la contraparte del sector publico realizar transacciones de APP en general o
autorizar la adquisicion de un proyecto especifico a través de una APP, es una demostracién
esencial de apoyo publico y un reconocimiento de la funcion de las obligaciones financieras
gubernamentales en el financiamiento de los costos de capital relacionados con los activos de
infraestructura.

Infraestructura Publica Esencial

Para que se considere que existe la posibilidad de calificarla, el proyecto de una APP debe
involucrar la construccién, la rehabilitacion o la extensién de un activo esencial de
infraestructura con propésito publico que, de otro modo, seria adquirido en el curso ordinario
por la contraparte del sector publico a través de procesos de contratacion publica tradicionales.
Algunos ejemplos son las obras de transporte, tales como carreteras, puentes, aeropuertos y
puertos, asi como instalaciones importantes de gobierno como salas de tribunales, carceles e
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instalaciones de salud respaldadas por el gobierno. Los consumibles y el alojamiento temporal
en espacios comerciales existentes no estan dentro de este alcance.

Control del Otorgante sobre el Activo de Infraestructura

El hecho de que la contraparte del sector publico controle el activo y que, al término del acuerdo
de APP, operari el activo en caso de asi elegirlo distingue a una transaccion de un contrato de
arrendamiento comercial ordinario y le da un caracter mas parecido al de un arrendamiento
financiero calificable en el que, después de una serie de pagos, el titulo de propiedad del activo
de capital se revertira a la titularidad del sector publico después de un pago nominal final. Este
control también se veria reflejado en estructuras claras de monitoreo y reporteo.

Financiamiento Integrado de la APP como Parte del Contrato Marco

El financiamiento de la APP debe ser ejecutado por el otorgante en el contexto de un contrato
marco con el objetivo de financiar los costos de capital asociados con la adquisicién del activo
esencial de infraestructura con propdsito publico. Los contratos relacionados, incluidos los
contratos de financiamiento, documentacién del crédito, contratos de disefio y construccion y
de operacién y mantenimiento, deben establecerse en torno al contrato marco. Los términos del
contrato marco deben reflejar que las obligaciones del otorgante son claramente importantes
para el desempeno de la empresa del proyecto 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 valor final suficiente para cubrir la deuda
asociada con la APP si el contrato marco se da por terminado sin que la empresa del proyecto
caiga en incumplimiento. Por ejemplo, el contrato marco puede permitir la terminacién por
conveniencia publica.

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

Puede ser que ciertos proyectos no tengan un pago de terminacién explicito; sin embargo, en
estos casos, el otorgante continta teniendo obligaciones de pago aun en caso de terminacion.
Fitch considera que esto es funcionalmente equivalente al requisito de una indemnizacién por
terminacion para efectos de esta prueba.
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Resumen respecto a las Calificaciones de APP

Fitch define de manera amplia las operaciones de APP para incluir casos en los que los
derechosy las obligaciones relacionados con el diseo, la construccion, el financiamiento de
los costos de capital, las operaciones y el mantenimiento ligados a un activo de
infraestructura publica esencial se entreguen, en virtud de un contrato marco por parte de
un otorgante del sector publico, a una empresa de proyectos controlada por entidades del
sector privado. Las calificaciones de deuda de empresas de proyectos relacionadas con una
APP se evaltan conforme al reporte de Fitch “Metodologia de Calificacién para Proyectos
Basados en Disponibilidad”.

En algunos casos, los contratos marco incluyen concesiones, arrendamientos o estructuras
de propiedad privada que requieren que el otorgante realice pagos periddicos
(disponibilidad, capacidad o pagos de arrendamiento) que se usaran principalmente para
pagar la deuda emitida por la empresa del proyecto para sufragar los costos de capital
relacionados con el desarrollo del activo de infraestructura. Se necesita la recepcion
oportuna del pago para el servicio de la deuda de la empresa del proyecto.

Algunas veces, la empresa del proyecto puede depender en menor grado de los pagos
periddicos del otorgante, por ejemplo, cuando la APP permite a la empresa del proyecto
cobrar cuotas o comisiones a los usuarios a cambio de asumir los riesgos de demanda
asociados con el proyecto. Sin embargo, la empresa del proyecto puede depender de los
pagos que el otorgante realice en forma de retribuciones por evento o en una sola exhibicién
para sufragar los costos de capital incurridos en la construccion o rehabilitacion del activo
de infraestructura. La recepcion oportuna puede ser importante para mantener un perfil
financiero o para el pago de créditos puente.

En cualquier caso, el otorgante conservara normalmente el derecho de dar por terminado
el contrato o proyecto seglin su conveniencia. Si esto ocurre, la deuda del proyecto se
tendria que liquidar en un pago final que el otorgante realizaria conforme al contrato marco.

La calificacion de la deuda de la empresa del proyecto asociada con el financiamiento de la
APP incluye la consideracion de la calificacion asignada a la obligacién de la contraparte del
otorgante bajo el contrato. También toma en cuenta numerosos riesgos, aparte del
cumplimiento por parte del otorgante, entre ellos los riesgos de terminacion y de operacién
que asumen la empresa del proyecto, sus patrocinadores y acreditantes. A menudo, estos
otros riesgos, evaluados en el contexto del apalancamiento financiero de la empresa del
proyecto, limitaran la calificacidn asignada a la deuda de la empresa del proyecto a un nivel
inferior a la de la obligacién de contraparte del otorgante.

Las calificaciones de Fitch de la deuda de la empresa del proyecto se concentran en las
categorias de BB y BBB, inferiores a la calidad crediticia de la mayoria de las obligaciones de
contraparte de otorgantes del sector publico. No obstante, el otorgante es una contraparte
clave para la transaccion. El cumplimiento de sus obligaciones financieras también es
esencial paralasolvencia de laempresa del proyectoy, por lo tanto, se debe determinar una
calificacion de esta obligacion para calificar la deuda de la empresa del proyecto. La
calificacion asignada a la obligacion de contraparte del otorgante servird como un limite
para la calificacion de la deuda de la empresa del proyecto durante la vida de los bonos. Lo
anterior seria solo en los casos en que la habilidad para completar el proyecto por parte de
la empresa y el propio desempeiio del proyecto dependan del desempeno financiero del
otorgante.

Dada la importancia de la calificacion de contraparte del otorgante en el andlisis de APP,
cuando ladeuda de la empresa del proyecto se califique, ya sea de manera publica o privada
de forma monitoreada, la IDR del otorgante y la calificacion de la obligacién de contraparte
estardn sujetas a monitoreo.

Metodologia de Calificacion de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en Proyectos de APP
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La IDR del Otorgante como Punto de Partida

Si se determina que una obligacién del otorgante conforme a un contrato marco en un proyecto
de APP es calificable, entonces Fitch utiliza la calidad crediticia general del otorgante, segtin se
exprese en su IDR, como el punto de partida para determinar la calificacién de contraparte para
las obligaciones del otorgante en la operacion.

Establecimiento de 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 IDR son respecto a la calificacion en escala
nacional de largo plazo del emisor.

Si el otorgante es un gobierno, su IDR se determina conforme a las siguientes metodologias:
“Sovereign Rating Criteria”, “Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales

Internacionales”, “U.S. Public Finance Local Government Rating Criteria”, o bien, “U.S. Public
Finance State Governments and Territories Rating Criteria”.

Si el otorgante es una ERG, su IDR se determinara conforme a la metodologia intersectorial de
Fitch "Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno". La definicion
de una ERG varia segun el pais y se especifica en la metodologia a la que se hace referencia.

Si el otorgante es una divisidn de un gobierno en Estados Unidos, en la que las obligaciones del
gobierno son generalmente valores en especifico, la IDR del otorgante esta ligada a la IDR del
gobierno originador. Bajo las metodologias “U.S. Public Finance Local Government Rating
Criteria” y “U.S. Public Finance State Governments and Territories Rating Criteria”, el nivel de
vinculacién se basa en cudl es la naturaleza de la relacién entre el otorgante y el gobierno
originador y en si el financiamiento del otorgante esta sujeto a la apropiacion legislativa del
gobierno originador. Entre mas integrados estén los encargados de la toma de decisiones de la
APP en la estructura del gobierno central, mas estrecha serd la conexién entre la IDR del
gobierno originador y la del otorgante, siendo constante el resto de los pardmetros.

En algunos casos, las obligaciones del otorgante pueden estar apoyadas por fondos de reserva
o ingresos con destinacién especifica que, bajo la metodologia relevante, pueden tener un
escalonamiento hacia arriba de la IDR del otorgante [ver la “Metodologia de Calificacién de
Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes”, la cual cubre
las calificaciones en escala nacional]. En tales casos, la IDR ajustada seria el punto de partida
para cualquier escalonamiento aplicado a las obligaciones del otorgante segun el contrato
marco de la APP.

También es posible que haya casos en los que el otorgante haga un compromiso de ingresos
especificos para el pago de la obligacién. En esos casos, la obligacion se puede calificar usando
la metodologia relevante para bonos fiscales especificos, segtin las metodologias “U.S. Public
Finance Local Government Rating Criteria” o “U.S. Public Finance State Governments and
Territories Rating Criteria”.

Consideraciones para el Escalonamiento a partir de la IDR del Otorgante

Fitch considera que la obligacién de un otorgante bajo un contrato marco es, en casi todos los
casos, mas débil que su IDR. En la mayoria de los regimenes legales, una contraparte del sector
publico puede elegir cumplir con algunas obligaciones financieras pero incumplir con otras, sin
el riesgo de dar lugar a procedimientos de insolvencia ni violar cualquier obligacién de pagar a
todos los acreedores de manera equitativa. Como ejemplo, Italia y Espafia permiten pagos
preferentes para hacer frente a necesidades temporales de liquidez. En otras palabras, la
legislacion permite la subordinacion del repago de pasivos comerciales (de corto plazo o
adeudos a proveedores de bienes y servicios) a deuda financiera (créditos y bonos). En Estados
Unidos no se puede obligar a los emisores municipales a entrar en procesos de insolvencia,
aunque incumplan en una o mas obligaciones. Por esta razén, Fitch aplica una metodologia de
escalonamiento a las obligaciones que tienen una posicion legal inferior o incentivos menores
para efectuar pagos oportunos.

Para la calificacion de contraparte de un otorgante para una obligacion de APP se aplica
normalmente un escalonamiento a partir de la IDR del otorgante por cada proyecto especifico.

Metodologia de Calificacion de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en Proyectos de APP
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En general, esto implica deducciones de cero a tres escalones a partir de la IDR del otorgante.
La bandaestrecha de escalonamiento a partir de la IDR refleja los requisitos relativamente altos
que Fitch establece para que una obligacién de APP se pueda calificar; si se determina que una
obligacién es calificable, por definicion, esta se beneficia de lo que Fitch considera como un
compromiso sélido.

Cuando una obligacién es de un gobierno soberano, Fitch seguramente aplicard un
escalonamiento mas limitado o no aplicara ninguno. Esto se debe a que los gobiernos soberanos
tienden aimplementar politicas presupuestarias y marcos de reporteo y monitoreo mas sélidos.
Esto dara lugar a una evaluacién mas alta de los factores de calificacion mas importantes
detallados en la tabla siguiente y en los apartados "Marco Legal” y "Factores de Divulgaciony
del Proyecto"

La siguiente tabla brinda orientacién para aplicar un escalonamiento con base en los elementos
que se describen a continuacién. Por lo general, a una obligaciéon que se considera tiene una
conexion fuerte con el otorgante en los elementos principales (particularmente en los factores
del marco juridico, como se indicé anteriormente) se le puede asignar una calificacionde O a 1
escaléon por debajo de la IDR del otorgante. Una combinacion de evaluaciones de rango medio y
mas fuertes respaldaria una calificacién de cero a dos escalones a partir de la IDR; la igualacién
de la calificacion de la obligacion de la contraparte a la de la IDR del otorgante es mas probable
en el caso de otorgantes soberanos o si la obligacidn 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 uno a tres escalones por debajo de la IDR
del otorgante. Un perfil de elementos predominantemente mas débiles sugeriria la aplicacion
de un escalonamiento mas alla de los limites normales.

La importancia de los factores enumerados en la decision final del escalonamiento variara con
base en las particularidades del otorgante, el contrato marco y el proyecto bajo consideracion.
Fitch opina que una obligacién 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 obligacidon de contraparte podria causar un
incumplimiento cruzado con la deuda publica del otorgante, Fitch no esperaria aplicar un
escalonamiento inferior a partir de la IDR, incluso si otros factores se consideraran como de
rango medio o mas débiles.

Fitch se enfoca en las siguientes consideraciones para determinar el grado de escalonamiento
que aplicard por debajo de la IDR del otorgante.

Marco Legal

Fitch analiza la naturaleza del marco legal que respalda la obligaciéon de pago de la APP del
otorgante. Esto incluye las evaluaciones de:

e fuente delos fondos;
e  proceso presupuestario;
e estatuslegal y exigibilidad.

Fuente de los Fondos: Fitch considera qué dinero se utilizard para financiar los pagos del
contrato marco y como sera su flujo. Las estructuras mas sélidas son aquellas en las que se
realizara el pago a partir de un conjunto amplio de fondos disponibles. Normalmente, este es el
caso de los gobiernos soberanos en los que se asigna unareserva o fondo comuny se utiliza para
los gastos de acuerdo con las prioridades actuales del gobierno.

La obligacion de la APP se podria asegurar mediante una fuente limitada especifica de fondos,
especialmente de un nivel superior de gobierno que respalde el proyecto y se comprometa a
cubrir parte de su pago, por ejemplo, mediante otorgamientos anuales, lo que probablemente
llevaria a una evaluacion mas fuerte o de rango medio.

El apoyo contingente de un gobierno de nivel superior también podria presentarse en diversas
situaciones en las que el otorgante se enfrentara a dificultades a la hora de cumplir sus
obligaciones de la APP.
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Como reflejo de la reclamacién previa de ingresos, el escalonamiento podria ser mas amplio
(siendo todo lo demas igual) si el otorgante tiene una deuda directa vigente considerable,
incluso si el primero no clasifica como senior para las obligaciones de la APP.

Metodologia de Calificacion de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en Proyectos de APP
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Marco Legal

Factores de Divulgacion y del Proyecto

Fuente de los Fondos

Proceso
Presupuestario
(Aprobacion / Flujos)

Estatus Legal y
Exigibilidad

Contabilidad y
Divulgacion
(Valor)

Importanciade la
Alternativa de
Financiamiento de APP

Importancia del
Proyecto de APP

Mas Fuente de pago de un Equivalente a Estatus legal El compromiso  Programade APP Granescalae
Fuerte  portafolio amplio de endeudamiento equivalente a de APP serevela considerable parafinanciar importancia crucial
fuentes de publico en el proceso endeudamiento como deuda; ola lainfraestructura publicaen parala misiondel
financiamiento, presupuestario. publico. obligacion general, con un historial otorgante.
proporcionado como multianual de establecido y aceptacion
apoyo de la actividad del Proceso de Una obligacion directa APPes legislativa.
otorgante. aprobacion robustoy de un ministerio del claramente
sofisticado,como el gobierno soberano, reportada por el
En Estados Unidos, la que se tiene por lo para el cual no hay una gobierno
fuente de pagos es el general en gobiernos prioridad legal soberano.
financiamiento general  soberanos. establecida para deuda
del gobierno otorgante. financiera sobre otras
obligaciones.
Soporte de un nivel mas  Obligaciones anuales Incumplimiento Soporte publico o
alto de gobierno con incluidas en las cruzado entre las legislativo sélido
fuentes de proyecciones obligaciones de APPy demostrado para el
financiamiento en presupuestarias la deuda financiera. proyecto.
ingresos fiscales multianuales del
generales u otra base otorgante.
amplia, o soporte
contingente significativo
que es casi una garantia
de dicho nivel superior
de gobierno.
Rango Fuente de pagodeuna  Reconocimiento Se da prioridad a la El compromiso  APP esunainiciativa El proyecto es tipico
Medio porcién seleccionadade especifico de la obligacion de pago de APP serevela importante del gobierno deuna
fondos del otorgante, obligacion en los sobre los gastos como una para promover el desarrollo infraestructura
con acceso limitado a procesos legislativos generales, pero esta obligacion de infraestructura, pero financiada
unareserva mas amplia. yadministrativos subordinada a otros contingente. tiene un historial limitado.  publicamente, pero
compromisos tiene una
En Estados Unidos, la financieros. importancia
fuente de pagos puede modesta.
ser financiamiento
general de la agencia
otorgante o una porcién
seleccionada de los
fondos del gobierno
otorgante.
Mas Un conjunto Generalmente, la Laobligacionde pago Noserevelael Elprogramade APPsolose El proyecto involucra
Débil notablemente limitado  obligacion esta no tiene prioridad enel compromisode expresade manerageneral unainfraestructura
de fondos disponibles dentrode una proceso APP en los en lalegislacion, pero existe discrecional que, por
parael pagodela autorizacion presupuestario,igual  estados administrativamente. lo general, no se

considera central
parala misién

financieros o en
la divulgacién al

obligacion. legislativa o

administrativa, pero

que los gastos
generales.

no se identifica de mercado de publica del
manera especifica. capitales. otorgante, como
estadios.
Estatus legal Falta de apoyo

publico o legislativo
amplio parael

subordinado al
endeudamiento publico

u otras obligaciones proyecto.
financieras.
Fuente: Fitch Ratings
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Proceso Presupuestario: Fitch considera que el reconocimiento y trato de la obligacion en los
procesos legislativos y administrativos del otorgante es un indicador importante de su
compromiso frente a la deuda, lo que puede influenciar la decisién sobre la aplicacién del
escalonamiento. La fortaleza del reconocimiento se registraray evaluara como mas fuerte o de
rango medio dependiendo del nivel de especificidad. La inclusién de las obligaciones de APP en
las proyecciones presupuestarias a varios afnos seria un factor positivo en términos de la
voluntad y la capacidad de cumplir con el compromiso.

Los gobiernos soberanos, principalmente aquellos dentro de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), tienden a presupuestar con una perspectiva
multianual, lo cual permite un reconocimiento mejor de obligaciones de APP.

Estatus Legal y Exigibilidad: La clasificacion y la naturaleza legal del pago en el proceso
presupuestario también son consideraciones importantes. Algunos paises definen
explicitamente algunos elementos de gasto como sénior frente a otros e incluso como gastos
“obligatorios”, lo que los convierte en una prioridad en momentos de dificultades
presupuestarias. El hecho de que los pagos de APP pertenezcan a una categoria sénior o junior
tendria un efecto directo en el alcance del escalonamiento. Los pagos de APP que se encuentran
en el mismo nivel que la deuda del otorgante se considerarian mas fuertes, mientras que los
pagos de la categoria junior se pueden evaluar como mas débiles.

Las clausulas de incumplimiento cruzado entre las obligaciones de APP y la deuda financiera del
otorgante serian una sefal contundente de que las primeras tienen la misma solidez que las
Ultimas y probablemente justifican una evaluacién mas fuerte.

Las transacciones transfronterizas pueden incluir disposiciones de exigibilidad, como el
acuerdo para aceptar la jurisdiccion de tribunales fuera del pais y procesos de arbitraje
conforme a normas internacionales. Esto podria considerarse como un incentivo mayor para
pagar, alineando la obligacién de manera mas estrecha con la IDR. Sin embargo, por si solas,
dichas disposiciones no son necesariamente determinantes para la igualacion de las
calificaciones de obligaciones de contraparte con la IDR del otorgante.

Puede haber casos en los que el otorgante es un gobierno con facultades tributarias y la
obligacién bajo la APP esta sujeta legalmente a exigibilidad de la misma maneray sobre una base
de igualdad con la deuda publica del otorgante. Esto seria considerado como un atributo mas
fuerte en la evaluacion. Fitch observa que, para gobiernos soberanos, el presupuesto suele
presentar una imagen consolidada de las operaciones del gobierno y el 6rgano legislativo tiene
poder de votacidon sobre dicho presupuesto en su totalidad. Esto reduce el riesgo de
subordinacion de dichas obligaciones.

Factores de Divulgacion y del Proyecto

Ademas del marco legal, las decisiones que toman el otorgante o el gobierno originador con
relacion a la divulgacion de la obligacién, asi como la importancia de la alternativa de
financiamiento de la APP y del proyecto en si, influyen en las decisiones de escalonamiento.

Contabilidad y Divulgacién: El reconocimiento de la obligacion de la APP en el balance general
del otorgante o gobierno relacionado por el monto total pagadero en el futuro y con un método
contable transparente es positivo. La contabilidad para provisiones o fondos de amortizacién
que pretenden abordar riesgos o gastos futuros relacionados con la APP fortalecerian aiin mas
la posicion.

Importancia de la Alternativa de Financiamiento de APP: Fitch considerara si el gobierno
responsable adopta el enfoque del financiamiento de APP ampliamente. En opinion de Fitch, un
uso generalizado como estrategia de contratacién aumenta el incentivo para cumplir con las
obligaciones financieras de la APP y mantener el financiamiento para una iniciativa estratégica
importante.

Existen jurisdicciones en las que el financiamiento de APP para la infraestructura es un
programa importante, establecido mediante una legislacion especifica y utilizado para financiar
una gran cantidad y variedad de proyectos. Por ejemplo, el programa de iniciativa de
financiamiento privado (IFP) de Reino Unido se establecid a nivel del gobierno central. Brindaba
un marco especifico y uniforme a los gobiernos locales y a las entidades respaldadas por el
gobierno para solicitar y obtener un financiamiento designado dentro del marco general de
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financiamiento del gobierno. La iniciativa IFP; financié proyectos de escuelas, laboratorios,
carreteras, hospitales y tribunales. Comparativamente, en algunos estados de Estados Unidos
Unicamente hay usos limitados de APP y, a menudo se aplican a proyectos designados
especificamente, caso por caso. Por lo tanto, el escalonamiento seria mas amplio en los estados
estadounidenses en relacion con las operaciones IFP del Reino Unido.

Importancia del Proyecto: Fitch considera el alcance, la naturaleza y la importancia del
proyecto, asi como la razén del soporte publico para el proyecto. Fitch no realiza una evaluacién
independiente sobre la necesidad o deseabilidad de los proyectos en particular; sin embargo,
considera de manera general la importancia del proyecto para la misién publica del otorgante.
Los proyectos pequefios para grupos de interés limitados y con un impacto menor en el publico
en general pueden atraer un escalonamiento mas amplio si se determina que estas
caracteristicas limitan el incentivo en afios de presupuestos ajustados para financiar el pago. En
cambio, es probable que un proyecto que sea importante para la comunidad en general y la
misién del gobierno originador reciba un escalonamiento menor si se considera que estas
caracteristicas atraeran un apoyo mayor, incluso en afos de austeridad.

Otras Consideraciones
Retrasos en los Pagos

Siun otorgante se encuentra en mora en una obligacion de pago bajo el contrato marco de APP,
pero esto no ha dado lugar todavia a la terminacion por incumplimiento bajo el contrato (por
ejemplo, debido a retrasos administrativos), Fitch puede ampliar el escalonamiento si, a su
juicio, el pago tardio refleja un riesgo elevado de incumplimiento por parte del otorgante. Por el
contrario, una calificacion de contraparte de APP podria no verse afectada por retrasos en los
pagos si, en opinion de Fitch, los retrasos reflejan el reconocimiento del otorgante de
protecciones estructurales adecuadas en el financiamiento del proyecto para absorber dichos
retrasos. Cualquiera de las situaciones anteriores podria afectar la calificacidon de la deuda del
proyecto relacionada.

En caso de que se produzca un escalonamiento adicional debido aretrasos en los pagos, el grado
de la ampliacién reflejard la evaluacion de los factores de calificacion mencionados
anteriormente. La ampliacién se limitaria a entre uno y dos escalones si los factores de
calificacion se evalian como de rango medio o mas fuerte, dado el marco relativamente sélido
para que el otorgante cumpla con sus obligaciones de contraparte. La ampliacién podria ser
superior a dos escalones si los factores de calificacién se evalan como con elementos
predominantemente mas débiles o una combinacién de evaluaciones mas fuertes, de rango
medio y débiles.

Punto de Partida Aplicable para el Escalonamiento

La calificacion de obligacion de contraparte de APP esté referenciada a la IDR relevante: la IDR
en moneda local cuando la obligacién estd denominada en moneda local; la IDR de largo plazo
cuando la obligacién estd denominada en moneda extranjera. En los casos en que la obligacion
de APP es en moneda local, pero el proyecto de APP 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 obligacion de contraparte de APP, Fitch califica la obligacién con base en la moneda local.

Enlamayoriade los casos, Fitch espera tener una IDR destacada para el otorgante. Sinembargo,
sino la tuviera, se determinara una.

Cuando la calificacién del otorgante se refiere o esta ligada a la de otra entidad, la IDR del
otorgante podria escalonarse inicialmente a partir de esa calificacion de referencia, segin se
establece en la metodologia correspondiente.

En algunos paises, la IDR del otorgante puede tener la ventaja de un piso de calificaciones
basado en un marco en el que se espera que un nivel mas alto del gobierno apoye la deuda
publica del otorgante. En esos paises, Fitch también utiliza un Perfil Crediticio Individual que
refleja el Perfil Crediticio del Otorgante en la ausencia de tal respaldo. En estos casos, el
escalonamiento se realizara a partir del perfil crediticio individual del otorgante, sin dar valor a
los pisos especificos del pais, lo que reflejaria el respaldo de un nivel mas alto de gobierno para
la deuda publica del otorgante. Esto sucederia, a menos que Fitch considere que son aplicables
a los proyectos de APP con base en la evaluacién general de las técnicas de financiamiento de
APP que utiliza el gobierno.
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Agencias Supranacionales

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

De manerasimilar, unaentidad supranacional, como el Banco Europeo de Inversiones o el Banco
Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo, pueden proporcionar una inversién
significativa en deuda u obligaciones de préstamos de ultimo recurso para apoyar un
financiamiento de APP. En estos casos, Fitch puede considerar los efectos positivos derivados
de la participacién de la entidad supranacional, ya sea como garante o prestamista en el
proyecto, sobre los incentivos del otorgante para cumplir con sus obligaciones de contraparte;
esto para determinar el escalonamiento respecto a la IDR del otorgante y reducir el
escalonamiento sugerido por la tabla anterior de guias de aplicacion.

Perspectiva/Observacion de Calificacion

Las calificaciones de obligaciones de APP, como otras calificaciones, estan acompafadas de
perspectivas y observaciones de calificacion. Estas reflejaran generalmente la misma
connotacién que las perspectivas y observaciones de la IDR del otorgante. Ademas, la
Perspectiva u Observacion de la calificacion de obligacion de contraparte de APP puede ser
diferente a la de la IDR del otorgante y asi reflejar el dinamismo de los factores de
escalonamiento.

Obligaciones de APP e IDR del Otorgante

En general, Fitch cree que unamedida apropiada del pasivo del otorgante es basarlo en el monto
de la deuda relacionada con el proyecto cubierto por el pago del otorgante que seria necesario
liguidar en caso de que el contrato marco se diera por terminado, ya sea por conveniencia del
otorgante o por incumplimiento de este. El monto de la deuda pendiente de pago de laempresa
del proyecto es unamedida simple y transparente de este pasivo. Fitch cree que también 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
mantenimiento bajo el contrato marco, ya que estos, por lo general, no se estiman y valoran en
la estructura de pasivos 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 férmula de terminacion. Fitch contempla ese pago como anélogo
al pago de montos adicionales (primas o compensaciones) en una opcién de compra de deuda
garantizada, lo cual no se considera al evaluar la IDR de un gobierno. Por estas razones, Fitch
opina que la deuda pendiente de pago de la empresa del proyecto es una estimacion mejor del
pasivo de la APP del otorgante que el valor total de los pagos por terminacion adeudados
conforme al contrato marco de la APP.

En ciertas circunstancias, las obligaciones del otorgante pueden ser mas a la medida; por
ejemplo, proveyendo pagos con base en objetivos en una concesion de cuotas de APP o un flujo
contingente de pagos para apoyar los ingresos. En tales casos, la probabilidad de que se exija el
pago y la importancia de ese pago en la determinacidon de la calificacion del proyecto
proporcionaran el contexto para la manera en que se trate el pasivo en el andlisis de la IDR del
otorgante.

El pasivo medido se puede agregar a la deuda del otorgante en el andlisis de la IDR o se puede
considerar como un pasivo contingente que se concretard a lo largo de la duracién del proyecto.
En cualquier caso, el trato de la obligacion de APP del otorgante en el contexto de la evaluacion
de su calificacion y la calificacién de un gobierno relacionado que patrocina al otorgante, en su
caso, se determinara conforme a las metodologias “Sovereign Rating Criteria”, “Metodologia de
Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”, “U.S. Public Finance Local
Government Rating Criteria” o “U.S. Public Finance State Governments and Territories Rating

Criteria”, segun aplique.
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Consecuencia parala IDR del Otorgante en Caso de Incumplimiento de una
Obligacion de APP

La calificacion de obligacién de la contraparte seria ‘D’ para la obligaciéon de APP especifica en
caso de unimpago del otorgante en lafechas determinadas en los documentos de la transaccién,
de forma tal que detone un remedio de terminacién de incumplimiento, a menos que dicho pago
remedial para evitar la terminacion se realice.

Fitch no tiene un enfoque automatico o formulado para tratar un incumplimiento en el pago
oportuno de una obligacién financiera de APP de un otorgante. Las implicaciones de calificacion
para la IDR del otorgante serian evaluadas bajo las metodologias de Fitch “Sovereign Rating
Criteria”, “Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”,
“U.S. Public Finance Local Government Rating Criteria” o “U.S. Public Finance State

Governments and Territories Rating Criteria”, segin aplique.

El impacto sobre la IDR del otorgante o gobierno relacionado variara dependiendo de factores
como la naturaleza del incumplimiento, la duracién estimada en el contexto del financiamiento
de la deuda de la empresa del proyecto. Por lo regular, el incumplimiento o el pago moroso de
una obligacién financiera de APP no seria motivo para que Fitch asigne una “RD” (restricted
default; incumplimiento restringido) o “D” (default; incumplimiento) a la IDR del otorgante o
gobierno relacionado.

Estas obligaciones no son deuda financiera directa que el otorgante debe a acreedores privados.
Sin embargo, Fitch anticipa que la mora o incumplimiento de una obligacién financiera de APP
puede ser una sefal de una presién financiera mayor o falta de voluntad de pago, lo cual debe
reflejarse en una IDR menor para el otorgante o gobierno relacionado (o calificacién/perfil
individual en el que se aplica un piso a la IDR del otorgante), de acuerdo con las metodologias
aplicables.

Dado el requisito relativamente alto que Fitch establece para calificar una obligaciéon de APP,
Fitch espera que el incumplimiento de una obligacion de un contrato marco de APP, en ausencia
de problemas financieros a nivel del otorgante, sea poco comun. Algunos marcos pueden
incorporar flexibilidad para retrasos en los pagos, por los cuales se compensa de cierta forma a
la compania; por lo tanto, tales retrasos no serian considerados como una indicacion de estrés o
mora para el gobierno.

Variaciones de la Metodologia

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité de calificacién. La combinacién de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transacciéon o emisor
por emisor, y la divulgacion completa mediante un comentario de acciéon de calificacion
fortalecen el proceso de calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la
comprension, por parte de los participantes del mercado, del andlisis detras de las calificaciones
de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccién o una entidad en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accién de calificacién, incluido su 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 calificacién, al igual que la metodologia aplicada paraello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el andlisis descrito en la misma
requiera modificarse con el fin de contemplar factores especificos para la transaccién o entidad
en particular.

Fuentes de Informacion

Los principales supuestos de calificacion para la metodologia se basan en el andlisis de Fitch de
documentos de transacciones de varios proyectos de APP, discusiones con emisores o
entidades obligadas en proyectos financiados, y discusiones con otorgantes del sector publico
o gobiernos patrocinadores. Estas fuentes también se utilizan al asignar calificaciones.
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Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluidas las Observaciones y Perspectivas, estan sujetas
a las limitaciones especificadas en el documento “Definiciones de Calificacion”, disponible en el
sitio web de Fitch.

Sensibilidad de los Supuestos de Calificacion

Las calificaciones de obligaciones de contraparte del sector publico en contratos marco de APP
son generalmente sensibles a cambios en la IDR de largo plazo del otorgante. Las calificaciones
de contraparte también son sensibles a cambios en los seis factores de escalonamiento
mencionados (descritos en este reporte y en la tabla de “Guia de Atributos para Obligaciones de
APP Calificables”) cuando se presentan cambios importantes desde la ultima accion de
calificacién de Fitch. Los cambios en una o mas de las evaluaciones de los factores
determinantes del escalonamiento, en particular en los del marco legal, podrian ocasionar
cambios en la calificacion de la obligacion de la contraparte.

Finanzas Publicas
Intersectorial

Global

Metodologia de Calificacion de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en Proyectos de APP
Metodologia | 18 mayo 2026

fitchratings.com

13



FitchRatings Finanzas Publicas

Intersectorial
Global

INFORMACION REGULATORIA COLOMBIA
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LINK DE PUBLICACION: https://www.fitchratings.com/es/region/colombia/methodologies

NUMERO DE ACTA DE COMITE: COL_2026_143

FECHA DE APROBACION COMITE DE CALIFICACION: 17 de julio de 2026

Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a diversos paises de Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra “calificacion” en lugar de “clasificacion”, término cuyo uso depende del pais.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademads, las definiciones de calificacion de Fitch para
cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento,
estan disponibles en https://www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA 'y FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2)
de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la
Regulacion de las Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.
Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de
Codigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
calificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) parael(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania
de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, 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 informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, 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 |a verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y précticas 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 informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, |la disponibilidad de fuentes de verificacién 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 calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe serd exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de lainformacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray 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 comprobacién 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 se emitié o
afirmo una calificacién o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacion financiera
presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las
métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtin 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
calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. 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 calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacién 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 ninguin 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 calificacion de Fitch no esun
prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién,
publicaciéon o diseminacion de una calificacidn de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre 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 Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y
distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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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 calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” seguin la definicion de la
“Corporations Act 2001”".

Fitch Ratings, Inc. estd registrada en la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacién de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating
Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO”y,
como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory),
otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRQO") y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por
estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la
determinacion de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, laNRSRO.
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