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Fitch Ratings - Monterrey - 20 Nov 2020: Fitch Ratings ratificé en ‘A+(mex)’ la calificacién
de largo plazo en escala nacional del municipio de Benito Juarez (Cancun), Quintana Roo. La
Perspectiva crediticia se mantiene Estable.

La calificacion del Municipio incluye una razén de repago de la deuda, cobertura del servicio
de ladeuday carga de la deuda fiscal que se reflejan en un puntaje de ‘aa’en la
sostenibilidad de la deuda, en combinacion de su perfil de riesgo de rango ‘Medio Bajo’
producto de la combinacién de los factores clave de riesgo (FCR). Asimismo, la entidad
compara favorablemente en las métricas primarias y secundarias contra el resto de
entidades pares. La agencia considera riesgos asimétricos en lo que corresponde en lo que
corresponde a politicas contables, presentacion de reportes y transparencia. Dentro de su
escenario de calificacion, y derivado de la contingencia sanitaria, Fitch proyecta que el
balance operativo (BO) se mantenga decreciente y menor al promedio histérico observado
en el Municipio, aunque sin un impacto significativo en la razén de repago de la deuda
estimada.

Cabe mencionar que, debido a la contingencia sanitaria, se estan produciendo cambios
importantes en la deuda, los ingresos y los gastos de los gobiernos en todo el sectory es


https://www.fitchratings.com/

probable que se agraven en las préximas semanas y meses a medida que la actividad
econdmica se afecte y las restricciones gubernamentales se mantengan o se amplien. Las
calificaciones de Fitch son de naturaleza prospectiva, y monitorean los desarrollos en el
sector por su severidad y duracién, e incorporan aportes cualitativos y cuantitativos
revisados de los escenarios base y de calificacion segun las expectativas de desempeno y la
evaluacion de riesgos clave.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

El perfil de riesgo del Municipio se evalia como ‘Medio Bajo), debido a la combinacién de
cuatro FCR evaluados en ‘Medio’ y dos ‘Mas Débil’.

Ingresos (Solidez) - ‘Medio’: El ingreso operativo (10) esta relacionado estrechamente con
el desempeno de las transferencias nacionales provenientes de la contraparte soberana
calificada en ‘BBB-. Fitch considera que el marco institucional de asignacién de
transferencias y su evolucion son estables y predecibles. Las participaciones federales que
recibe la entidad mantienen su tendencia ligeramente positiva, registra un crecimiento
nominal de 5% en 2019. A pesar de que se espera que el Fondo General de Participaciones
(FGP) disminuya en 2020 debido a una caida en la Recaudacion Federal Participable (RFP),
Fitch considera que haciendo uso del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF), se compense dicha caida al menos para el aio en curso. En
2019 las transferencias federales fueron equivalentes a 34% del ingreso total (IT) de la
entidad.

El 1O -ingresos locales, Ramo 28 y aportaciones- aumenté 17% nominal en 2019
(crecimiento real de 13%), totalizé MXN4,228 millones. En términos reales, el |O de la
entidad mostré una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 7.6% durante el periodo
2015 a 2019 frente a la tmac del producto interno bruto (PIB) nacional de 1.7%. Debido al
perfil econémico del Municipio, los ingresos propios equivalieron a 66% de los |O en 2019
(62% promedio del periodo). Asimismo, los impuestos representaron 38% del 10 en 2019
(mismo porcentaje como promedio del periodo) y equivalié a 36% del IT (35% promedio del
periodo).

Derivado de la pandemia de coronavirus, la agencia estima para el ejercicio 2020 una
disminucién alrededor de 25% en los 10O del Municipio, debido a una caida similar en los
ingresos propios de la entidad, y una recuperacién de 2021 en adelante. El Municipio
incorpord en su Ley de Ingresos de 2019 el derecho de saneamiento ambiental, destinado a
la limpieza de playas (combate al sargazo), seguridad publica e infraestructura. La entidad



recaudo por este derecho MXN 188 millones (MXN113 millones presupuestados). Este
derecho se adiciona a lo pagado por los turistas al hacer uso de las instalaciones hoteleras.
No obstante, la contingencia sanitaria ha impactado significativamente a la entidad: de una
ocupacion hotelera cercana a 80% en 2019 ha caido a 32% (promedio de enero a
septiembre de 2020), con una afluencia turistica de apenas 1.8 millones de personas (5
millones de personas en 2019). Al 30 de septiembre de 2020, por este derecho se habian
recaudado MXN87 millones (MXN171 millones presupuestados en la Ley de Ingresos
2020).

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: La flexibilidad para ajustar el ingreso es considera
por Fitch como ‘Mas Débil’ debido a la dependencia alta de transferencias nacionales. Lo
anterior es una caracteristica estructural de las entidades subnacionales en México debido
aladescentralizacion fiscal. La agencia considera que, en un contexto internacional, los
gobiernos subnacionales en México presentan una capacidad baja de recaudacién local y
una autonomia fiscal limitada, lo cual dificulta compensar una caida en ingresos federales
mediante un esfuerzo recaudatorio mayor.

Si bien Benito Juarez cuenta con autonomia fiscal para ajustar su carga impositiva,
cualquier cambio requiere de la autorizacion del Cabildo y del Congreso, lo cual se
considera poco factible dado el impacto negativo sobre el ingreso disponible de los hogares
y las repercusiones sociopoliticas. Asimismo, la agencia toma en cuenta que, en caso de
requerirlo, es mas probable que la entidad concentre sus esfuerzos en ampliar la base de
contribuyentes antes que aumentar sus tasas impositivas.

Por otro lado, los impuestos como proporcion de los IT se han mantenido histéricamente
por debajo de 36.9% (maximo entre 2015y 2019), por lo que es altamente probable que un
aumento adicional por este concepto cubra menos de 50% de la disminucién
razonablemente esperada de los ingresos totales, incluso elevando el margen fiscal hasta el
maximo legal y ampliando la base gravable.

Gasto (Sostenibilidad) - ‘Medio’: El Municipio tiene responsabilidades en sectores basicos
como seguridad, alumbrado, recoleccién de basura, y agua potable y saneamiento basico. La
agencia considera que estos gastos no presentan comportamientos altamente
contraciclicos y, por tanto, espera que su crecimiento sea estable en el mediano plazo. Estos
compromisos se cubren con ingresos propios y transferencias federales etiquetadas.

Fitch observa un control moderado del GO. Lo anterior ha generado que el BO se mantenga
relativamente estable (16.2% promedio del periodo), situacién por lo que la agencia valora
este FCR como 'Medio' La administracion ha realizado diversas acciones para hacer mas



eficiente el GO. De esta manera, de 2015 a 2019 registré una tmac real menor aladel IO
(5.2% frente a 7.6%). Debido a la caida considerable en los ingresos, a raiz de la contingencia
sanitaria, la entidad realiza ajustes diversos en el gasto a fin de lograr un balance
presupuestal. Derivado de la crisis sanitaria y de las necesidades de GO, |la agencia proyecta
en su escenario de calificacion que el BO de la entidad se mantendra decreciente durante
los siguientes cinco afos y se ubicara por debajo de lo observado histéricamente, aunque
cercano a 10%. EI BO ascendiéo a MXN653 millones en 2019y representd 15.5% del 10
(7.5% en 2015).

Gasto (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: La agencia considera que la flexibilidad de la entidad
para ajustar el gasto es limitada. Esto se debe a que la proporciéon de GO con respecto al
gasto total (GT) en los pasados cinco anos promedié 89% (2019: 93%). Por otra parte, la
participacion del gasto en capital o inversion promedié 7.4% durante 2015y 2019 (2019:
4.5%), lo cual refleja un margen de reduccion medianamente limitado. En un escenario de
contraccion econdmica, la capacidad de ajuste suele estar relacionada con el gasto en
capital, ya que podria modificarse discrecionalmente o someterse a recortes en caso de ser
necesario.

Por otra parte, la Ley de Disciplina Financiera (LDF) obliga a que los gobiernos
subnacionales generen balances presupuestarios sostenibles en el momento contable
devengado. No obstante, esta regla es relativamente débil, puesto que los gobiernos
pueden reportar balances operativos iguales a cero en forma permanente y estarian en
cumplimiento de la norma. Ademas, dado que la normatividad entré en vigor a partir de
2018 paralos municipios, aun no se observa un historial amplio de aplicacion.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Medio’: El marco institucional nacional establece reglas
prudenciales para controlar los niveles de endeudamiento y es considerado moderado por
Fitch. Conforme ala Cuenta Publica de 2019, el Sistema de Alertas (SA) de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), clasifica el nivel de endeudamiento de la entidad como
sostenible. Un endeudamiento sostenible permitiria al Municipio aumentar su grado de
endeudamiento de largo plazo hasta en 15% de sus ingresos de libre disposicion. Asimismo,
Benito Juarez puede contratar hasta 6% de sus ingresos totales en forma de deuda de corto
plazo.

El saldo de la deuda neta ajustada (la diferencia entre la deuda total y el efectivo al cierre
del afio considerado como no restringido) fue de MXN2,132 millones en 2019, lo que
representd una carga de deuda fiscal de 50%. La deuda incorpora MXN 1,001 millones de
créditos bancarios de largo plazo, asi como MXN1,879 millones que corresponden ala
estimacién que realiza la agencia de otras obligaciones financieras multianuales



relacionadas con un proyecto de luminarias. El Municipio refinancié su deuda bancaria a fin
de mejorar las condiciones financieras de los créditos. La deuda tiene un perfil de
amortizacion principalmente de largo plazo y 100% de esta tiene afectadas como fuente de
pago el FGPy el servicio se realiza mediante un vehiculo especial de pago (fideicomiso). Por
otro lado, el Municipio mantiene una exposicién alta al riesgo de tasas de interés ya que los
créditos no estan protegidos contra la exposicién de ajustes al alza en |la tasa de interés.

En cuanto alas obligaciones por pensiones y jubilaciones, Benito Juarez no enfrenta pasivos
de pensiones no fondeados. Los empleados municipales forman parte de los sistemas de
pensiones federales (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado o ISSSTE e Instituto Mexicano del Seguro Social o IMSS), por lo que la entidad
fondea sistematicamente las contribuciones de manera oportunay las contribuciones
representan una carga limitada para las finanzas (4.7% de los ingresos operativos en 2019).
Por lo anterior, la agencia no considera que el emisor presente contingencias en materia de
seguridad social.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Medio’: La liquidez del Municipio se ha mantenido
favorable durante los ultimos cuatro anos. La razén de efectivo a pasivo no bancario
conforme al SA (proveedores, acreedores y documentos por pagar a corto plazo) fue de
2.80x en 2019, mientras que en 2015 fue de 0.48x (1.72x, promedio del periodo). Asimismo,
el pasivo circulante totalizé MXN354 millones en 2019 (MXN433 millones en 2015), lo que
equivale a 34 dias de gasto primario (gasto total menos intereses). La entidad no hace uso
de créditos de corto plazo ni cadenas productivas, tampoco realiza adelanto de
participaciones.

Fitch toma en cuenta que las entidades subnacionales en México no cuentan con un soporte
de liquidez de emergencia proveniente de niveles de gobierno superiores.

Sostenibilidad de la Deuda - categoria ‘aa’: Fitch estima que la razén de repago de los
proximos cinco anos se mantendra entre 5xy 9x bajo el escenario de calificacién (puntaje
‘aa’). Asimismo, la cobertura real del servicio de la deuda (ADSCR; actual debt service
coverage ratio) mas baja del periodo (2024) proyectado bajo el escenario de calificacion se
estima mayor a 2x (puntaje ‘aa’). A su vez, la carga de la deuda fiscal se proyecta mayor a
50% (deuda neta ajustada a IO proyectados bajo el escenario de calificacion; puntaje ‘aa’).
La combinacién de estas métricas resulta en una evaluacion de la sostenibilidad de la deuda
en ‘aa.

Benito Juarez es un Gobierno municipal en México de tipo B, que de acuerdo ala
metodologia de Fitch requiere cubrir su servicio de la deuda con su flujo de efectivo anual.



Riesgos Asimétricos - Algunos: Fitch considera riesgos asimétricos en lo que corresponde a
politicas contables, presentacién de reportes y transparencia. La agencia no considera un
riesgo asimétrico en materia de gestién y gobernanza debido, entre otros factores, aque la
administracion presenta planes de gestion de recursos, que incluyen previsiones en las
estimaciones de ingresos y politicas de gestion que en general reflejan las condiciones
econdémicas, sistémicas y politicas actuales. Asimismo, no se considera un riesgo asimétrico
en materia de pensiones y jubilaciones debido a que estas se cubren por medio de los
sistemas de pensiones federales (ISSSTE e IMSS), por lo que la entidad fondea
sistematicamente las contribuciones de manera oportunay las contribuciones representan
una carga limitada para las finanzas (4.7% de los ingresos operativos en 2019).

Benito Juarez es el municipio con mayor preponderancia econémica del estado de
Quintana Roo [BBB(mex) Perspectiva Estable]. El Consejo Nacional de Poblacion (Conapo)
estima una poblacion cercana a 900 mil habitantes en 2020 (52% de la poblacién estatal) y
un grado de marginacion muy bajo (2015). Su economia esta ligada estrechamente al sector
terciario, con concentracion muy alta en el turismo. Es uno de los destinos de playa mas
importantes del pais, el cual destaca a nivel internacional apoyado por la atraccién
considerable de turistas extranjeros. El Municipio es el primer destino turistico de América
en recibir el “Sello de Seguridad Global para Viajes”, que otorga el Consejo Mundial de
Viajesy Turismo. En 2019, contaba con 188 hoteles, para un agregado de mas de 36 mil
habitaciones, con una afluencia turistica de casi 5 millones de personas.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion se deriva de un perfil de riesgo ‘Medio Bajo’ y una sostenibilidad de la deuda
de ‘aa’. También incluye analisis con entidades pares. Asimismo, incorpora los riesgos
asimétricos observados por la agencia en cuanto a politicas contables, presentacion de
reportesy transparencia.

SUPUESTOS CLAVE

Los escenarios de calificacion de Fitch son “a través del ciclo”, por lo que incorporan una
combinacién de estrés en ingresos, gastos y otras variables financieras. Considera el
periodo de analisis 2015 a 2019y las proyecciones para el periodo 2020 a 2024. Los
supuestos clave para el escenario de calificacion incluyen:



--ingreso operativo: disminuye 22.4% en 2020, crece 11.7% en 2021, crece 9.9% en 2022,
10% en 2023y 10.1% en 2024;

--gasto operativo: disminuye 21.5% en 2020, crece 14.9% en 2021, 8% en 2022, 8.2% en
2023y 8.5% en 2024,

--deuda de largo plazo: se incluye deuda adicional en 2022 por el 15% (alrededor de
MXN557 millones) de los ingresos de libre disposicion conforme a lo permitido por el SA de
la SHCP;

--tasa de interés variable (TIIE 28): creciente, de 5% en 2020 hasta 7.1% en 2024.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

Una razon de repago inferior a 5x proyectada en el escenario de calificacion de la agencia
en conjunto con una cobertura del servicio de la deuda sostenidamente superior a 3x y una
carga fiscal menor a 50%, favoreceria la calidad crediticia del Municipio. Por otro lado, una
mitigacién en el riesgo asimétrico en materia de politicas contables, presentacién de
reportes y transparencia observado por la agencia impactaria positivamente la calificacién.
Finalmente, un desempefo favorable frente a entidades pares, favoreceria la calidad
crediticia de la entidad.

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

Una razén de repago superior a 9x o una cobertura del servicio de la deuda por debajo de
2x, podria disminuir la calificacién de Benito Juarez. Por otro lado, un desempefio
desfavorable frente a entidades pares, afectaria la calificacién.

Asimismo, un impacto prolongado de las medidas de contencién del coronavirus y una
recuperacién econdmica mucho mas lenta que durara hasta 2025 presionaria los ingresos
locales. Si el emisor no puede reducir de manera proactiva el gasto o complementar los
ingresos mas débiles por el aumento de las transferencias del Gobierno Central, esto puede
conducir a una baja.



PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un
tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deudaincorpora los créditos bancarios de largo plazo, asi como la estimacion que realiza
la agencia de otras obligaciones financieras multianuales relacionadas con un proyecto de
luminarias. La deuda neta corresponde a la diferencia entre la deuda y el efectivo al cierre
del ano considerado como no restringido. Este ultimo corresponde al nivel de efectivo al
final del afo, excluye el efectivo que Fitch considera restringido.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:
--Metodologia de Calificaciéon de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales

(Septiembre 27,2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 16/enero/2020.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Municipio de Benito Judrez y también puede incorporar
informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros, presupuestos,
informacion de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos
socioecondmicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2015 a
31/diciembre/2019, presupuesto 2020.



REGULATORY INFORMATION II

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacién(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificacién y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o ala baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
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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 emisién
en particular o en lajurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones 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 relacién con una calificacién o un informe serd exactay completa. En dltima
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 calificaciones 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 alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipoétesis 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 calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacién 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 calificaciéon de Fitch es una opinién 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 ningln
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificacion 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 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 propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emision ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relaciéon 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 inversion de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin 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 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 asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion 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 “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 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.

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” segln la definicién de la “Corporations Act 2001”".

Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comision de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and
Exchange Commission) como una Organizacion que Califica Riesgo Reconocida
Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
siglas en inglés. Aunque algunas de las agencias calificadoras subsidiarias de NRSRO estan
listadas en el apartado 3 del Formulario NRSRO y, como tal, estan autorizadas a emitir
calificaciones en sombre de la NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan listadas en el
Formulario NRSRO (no NRSRO) y, por lo tanto, las calificaciones emitidas por esas
subsidiarias no se realizan en representacion de la NRSRO. Sin embargo, el personal que no
pertenece a NRSRO puede participar en la determinacion de la(s) calificacion(es) emitida(s)
por o en nombre de NRSRO.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY
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Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be
used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of
the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is
provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail
pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are
updated on a daily basis.
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