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Informe de Calificacion

Factores Clave de las Calificaciones
Posicion Competitiva de Despacho: Producto de su costo de generacion hidroeléctrica bajo,
Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias (PPH) tiene una posicién competitiva en el orden de

Calificaciones

Panaméa Power Holdings

Emisor BBB+(pan) . L. . . .
despacho. Las plantas hidroeléctricas de pasada (a filo de agua) no tienen costo variable y
Hydro Caisén, S.A. siempre son despachadas primero. El portafolio de plantas de PPH tiene una capacidad instalada
Emisor BBB+(pan) combinada de 120.2 megavatios (MW) y una capacidad firme de 27.6 MW. La potencia de PPH
Bonos BBB+(pan) . . .
representa cerca de 4% de la capacidad instalada en Panama.
Perspectiva Exposicion al Riesgo Hidrologico: La capacidad de generacién de efectivo del portafolio de PPH
Calificaciones de Emisor Estable estd en funcion de las condiciones hidroldgicas. PPH tiene garantizado su despacho en
condiciones hidroldgicas normales. La sequia de 2013 y el fenémeno climatolégico El Nifio durante
2014 y 2015 menguaron el volumen de agua por lluvias en Centroamérica. Durante 2016, se
Resumen Financiero observd una mejora en la hidrologia de Panama y Fitch Ratings espera que esta alcance
Panama Power Holdings, Inc.y gradualmente sus promedios histdricos en los préximos afios.
Subsidiarias
3ldic  31dic ; ; ; " . PR ; i
(USD miles) 2016 2015 Flujo de Caja Afectado por Hidrologia Baja: Las calificaciones de PPH reflejan la sensibilidad a
Total de Activos 388,636 403,056 la hidrologia que tiene la generacion de efectivo del portafolio. En condiciones promedio, el
23;?3 Financiera 225769 237467 portafolio seria capaz de generar alrededor de USD32 millones de EBITDA y un flujo de fondos
Ingresos 40.996  45.765 libre (FFL) de USD15 millones. En las cifras no auditadas al cierre de 2016, el EBITDA de PPH es
EBITDA 28,137 25.295 de USD28 millones. En adelante, la generacion de efectivo estara ligada tanto a los ciclos de
Margen de EBITDA . . . .
(%) 69 55 hidrologia que afecten a las plantas de PPH como al precio del mercado ocasional.
Deuda/EBITDA (x) 8.0 9.3 ) ) . o ]
EBITDA/Intereses (x) 1.9 16 Apalancamiento Alto por Resultados Operativos Débiles: El perfil financiero de PPH se ha
X. VECes. debilitado por la reduccion de lluvias. A diciembre cierre de 2016, el apalancamiento (deuda total a

Fuente: Fitch.
EBITDA) de la compafiia era de 8.0 veces (x),y PPH tiene la expectativa de que se fortalezca

hasta niveles no mayores a 7.5x a lo largo del ciclo. Con base en un escenario de hidrologia
Informe Relacionado similar al promedio histérico, su apalancamiento proyectado estaria entre 6.0x y 7.0x en los

Reporte Soberano de Panama préximos 4 afos, acorde para el rango de calificaciones actual.
(Febrero 24, 2016).

Exposicion al Riesgo Regulatorio: Las calificaciones del grupo también reflejan su exposicion al
riesgo regulatorio. Histéricamente, las empresas de generacion en Panama se caracterizaban por
ser negocios competitivos no regulados y libres de aplicar sus propias estrategias comerciales.
Recientemente, el aumento en precios de la energia ha resultado en mayor intervencion del
gobierno para reducir el impacto de precios altos de energia para el usuario final.

Sensibilidad de las Calificaciones
Las calificaciones de PPH podrian ser afectadas negativamente por cualquier combinacién de los
siguientes factores: niveles de apalancamiento (deuda a EBITDA) recurrentemente mayores a 7.5x

Analistas . . . . -

Allan Lewis a lo largo del ciclo, FFL sostenidamente negativos, eventos operacionales que impidieran el

(506) 2296 9182 suministro de energfa, una intervencion regulatoria o politica mayor que influyera adversamente la

allan.lewis@fitchratings.com N . . L ,
rentabilidad de la empresa, y deterioro de las condiciones macroeconémicas en Panama que

Alberto De los Santos ,

(52) 81 8399 9100 resultasen en un consumo menor de energia.

alberto.delossanstos@fitchratings.com
Las calificaciones de PPH podrian ser favorecidas por el fortalecimiento del EBITDA debido a una

estabilidad operativa mayor por niveles de hidrologia similares a los promedios histéricos, que
permitiera aumentar la generacion de electricidad, en combinacion con una rentabilidad mayor de
las ventas de energia en el mercado ocasional de energia y la disminucion del saldo de deuda.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de
Empresas no Financieras (Diciembre 19,
2014).

Perfil Financiero

Liquidez y Estructura de Deuda

En los préximos afios, la liquidez de PPH se apoyara en los ingresos asociados a su capacidad de
generacién de energia proyectada y el programa extendido de vencimientos de su deuda. Los
ingresos aumentaron ligeramente en 2015 y bajaron 10.4% en 2016. Sin embargo, el EBITDA a
2016 mejor6 por la entrada en operacion de proyectos, el aumento leve de la hidrologia y los
precios bajos del mercado ocasional. Estos Ultimos determinaron que el margen de EBITDA
incrementara desde 55% hasta 69%, reflejo de un EBITDA que crecié de USD25 millones a
USD28 millones.

Vencimientos de Deuda
Diciembre 2016
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Fuente : Estados Financieros de PPH.

La compafiia posee contratos de compra de energia de largo plazo (PPA por su acrénimo en
inglés) con tres empresas distribuidoras. Para 2017, tiene contratada 66% de su generacion
basada en condiciones de hidrologia historica promedio y entre 55% y 60% hasta 2025. PPH ha
tenido que realizar compras de energia en el mercado ocasional para honrar sus contratos, pero
los precios en este han sido ligeramente inferiores a los de los contratos, por lo que la compafia
no ha sido afectada de manera importante.

A diciembre de 2016, la compafiia tenia deuda por USD225.8 millones; de los cuales, USD11.4
millones corresponden a un préstamo bancario y el resto, a los bonos emitidos por sus subsidiarias.
Los bonos, garantizados por el crédito de las compafiias operativas y de PPH, cuentan con un
fideicomiso de garantia que tiene hipotecas sobre las plantas hidroeléctricas, un endoso sobre las
acciones de las compafiias operativas, los PPAs, los flujos que genera y las ventas de energia en
el mercado spot. Existe también una promesa de no constituir gravamenes (negative pledge) sobre
todos los activos de emisor, adicional a una reserva equivalente a seis meses de intereses.

PPH tiene obligaciones (covenants) en el crédito bancario que le imposibilitan distribuir dividendos
0 asumir nuevas deudas si no estd en cumplimiento de las mismas. La situacion de baja hidrologia
ha provocado que PPH esté incumpliendo estos acuerdos, por lo que estd destinando todo su
efectivo excedente a amortizar deuda. Al cierre 2016, PPH mostraba un saldo del crédito bancario
de USD10 millones, como resultado de las amortizaciones realizadas. El emisor esta avanzando
en la obtencién de otras opciones para cancelar deuda anticipadamente a partir de 2017.

La hidrologia de 2016 determiné que el apalancamiento (deuda a EBITDA) de la compafiia
alcanzara 8x en ese afio. Para 2017 y 2018, el indicador se reduciria gradualmente a 7.5x si PPH
lograra encontrar los mecanismos para cancelar deuda anticipadamente. Con base en un
escenario de hidrologia similar al promedio histérico, el apalancamiento proyectado de PPH estaria
entre 6.0x y 7.0x en los préximos 4 afios, nivel considerado como acorde para el rango de
calificaciones actual.
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Grupo de Pares Analisis de Flujo de Caja

Emisor Calificacién Nacional La capacidad de generacion de efectivo de la compafiia depende de la hidrologia de las cuencas
QZ? gglad'}gg'sno'a ",:‘;Egggg donde se ubican los proyectos de PPH. Los ingresos de la empresa estan garantizados por su
Grupo Melo A+(Pan) posicion de despacho de energia. En condiciones de hidrologia promedio, el portafolio de plantas

Fuente: Fitch. ., ~ . .
de generacion de la compafiia seria capaz de generar un EBITDA cercano a USD32 millones y

. . e FFL de USD15 millones. Desde 2013, se ha observado una reduccion importante en el volumen de
Historial de Calificacion

Calificacion las lluvias en Centroameérica. Al cierre de 2016, el portafolio acumulaba un EBITDA de USD28.0
Fecha Nacional Perspectiva millones.
22 sep 2016 BBB+(pan) Estable
24 sep 2015 A-(pan) Negativa . | . 5 . . L
25 sep 2014 A-(pan) Estable La agencia prevé que, en los proximos afios, el flujo de caja de PPH se beneficiard de una

Fuente: Fitch. inversién de capital (capex) relativamente baja, cercano a USD1 millén por afio, con excepcion de

2017 a causa de la instalacion de una minicentral de 1 MW de potencia. El capex bajo y la
limitacion de reparto de dividendos generardn un FFL positivo, de USD10 millones a USD12
millones aproximadamente, que seria utilizado por la compafiia para amortizar anticipadamente
parte de su deuda. La liquidez de PPH se sustenta en la generacién de flujo de efectivo y en que el
vencimiento proyectado de su deuda es a 5 afios. Sin embargo, esto Ultimo la expone al riesgo de
refinanciamiento. La distribucion de dividendos no se contempla hasta que la compafiia cumpla
con ciertas condiciones establecidas en sus financiamientos.

Perfil de la Empresa

PPH es una empresa tenedora de las acciones de cuatro compafiias que poseen plantas
hidroeléctricas. Adquiere, desarrolla, construye y opera las plantas a través de sus afiliadas. Las
plantas hidroeléctricas de PPH son a filo de agua y la empresa evalGa también la viabilidad de
tecnologias que utilicen recursos renovables como el viento y el sol. PPH es propietaria en 100%
de las siguientes plantas hidroeléctricas.

Hydro Caisan, S.A.: Es la empresa duefia de la planta PH El Alto, con una capacidad instalada de
72 MW. PH El Alto inici6 operaciones en agosto de 2014.

Generadora Pedregalito, S.A.: Es duefia de la planta PH Pedregalito 1 (PH P1), con una
capacidad instalada de 20 MW. Comenzé a operar en abril de 2011.

Generadora Rio Chico, S.A.: Es propietaria de PH Pedregalito 2 (PH P2), con una capacidad
instalada de 12.5 MW. PH P2 inicié operaciones en octubre de 2011.

Generadora Alto Valle, S.A.: Posee el proyecto Cochea (PH Cochea), con una capacidad
instalada de 15.7 MW. La planta inici6 operaciones en octubre de 2012.

Capacidad en Firme por Proyecto Capacidad Instalada por Proyecto en
Megavatios
PH Pedregalito
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y2
Fuente: PPH. Fuente: PPH.
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Estrategia

En los préximos afios, la compafiia espera mantener una posicién contratada balanceada. Dadas
las condiciones de hidrologia actual y proyectada, ademas de precios del mercado spot esperados
para 2017, PPH aumentd su porcentaje de contratos hasta cerca del 66% de su produccion para
este afio. Hasta 2025, la compafiia tiene contratada en cerca de 55% de su generacion proyectada.
Hasta el momento de este andlisis, solo cuenta con PPAs financieros.

Por otra parte, PPH buscara opciones para lograr amortizar deuda en los préximos afios. El bajo
capex esperado y la imposibilidad de repartir dividendos le brindaria la posibilidad de reducir el
volumen de deuda.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

Mercado Eléctrico

Para octubre de 2016, segun datos de Autoridad de los Servicios Publicos, Panam4 tenia una
capacidad instalada de 3,013 MW. Cerca de 55% correspondia a plantas hidroeléctricas y 35%, a
plantas térmicas. Los tres mayores participantes poseian alrededor de 50% de la capacidad
instalada. A noviembre de 2016, 58% de la energia era generada por plantas hidroeléctricas.

La Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA), propiedad del gobierno de Panama, se encarga de
la transmision eléctrica, asi como de expandir y mejorar el sistema de transmision para cumplir con
los requisitos de crecimiento de la demanda y la estabilidad de este. La generacion se realiza
mediante la participacion de inversionistas internacionales y locales, asi como del gobierno de
Panama. En la distribucién, participan Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A.
(Edemet), Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (Edechi) y Elektra Noreste, S.A. (ENSA).

El sistema eléctrico panamefio opera tanto en el mercado ocasional como en el de contrato. Las
empresas distribuidoras tienen la obligacidon de asegurar contratos a largo plazo por la totalidad de
la demanda maxima de sus clientes regulados y energia asociada. Las distribuidoras tienen
permitido autogenerar hasta 15% de sus necesidades energéticas. Desde agosto de 2009, en
nombre de las empresas de distribucién, ETESA es responsable de realizar los procesos de
licitacion de compra de energia. Asimismo, este ente fija los precios del contrato y los volimenes
por medio de licitaciones publicas competitivas.

Capacidad Instalada por Tecnologia Capacidad Instalada por Empresa

Enel
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ACP: Autoridad del Canal de Panama.
Fuente: Autoridad Nacional de los Servicios Publicos.
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Térmica 8%

34%
Fuente: Autoridad Nacional de los Servicios Publicos.

Regulacion

El sector eléctrico panamefio esta regulado por la Ley 6 del 3 de febrero de 1997, desde la
privatizacion del sector de la energia en 1997. Esta ley dicta el marco regulatorio e institucional
para la prestacion del servicio publico de electricidad, al regular las actividades de generacion,
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transmisién, distribucion y comercializacion de energia eléctrica. Dicha ley y sus modificaciones se
encuentran en evaluacion, por lo que ciertas normativas podrian cambiar o incluirse en el futuro.

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos tiene la responsabilidad de regular el sector. Esta
entidad publica define las reglas operativas, comerciales y de transmision. El operador del
mercado es el Centro Nacional de Despacho (CND), que distribuye la energia basada en un orden
preestablecido sobre la base de los costos marginales en funciéon de los costos variables de
operacion auditables. Las plantas de costos menores son las primeras en ser llamadas para
abastecer el sistema, como las plantas hidroeléctricas de pasada. El precio del mercado ocasional
es marcado por la ultima central térmica mas costosa despachada para satisfacer la demanda.
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Panama Power Holding, Inc.

Histérico Proyecciones de Fitch
(USD miles) 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017 31 dic 2018 31 dic 2019
Resumen de Estado de Resultados
Ventas 39,683 45,765 40,996 45,881 46,373 46,495
Variacion en Ventas (%) 68.3 15.3 (10.4) 3.6 11 0.3
EBITDA 23,365 25,295 28,137 27,528 27,824 27,897
Margen de EBITDA (%) 58.9 55.3 68.6 60.0 60.0 60.0
EBITDAR 23,365 25,295 28,137 27,528 27,824 27,897
Margen de EBITDAR (%) 58.9 55.3 68.6 60.0 60.0 60.0
EBIT 15,677 13,297 16,130 16,152 16,782 17,180
Margen de EBIT (%) 39.5 29.1 39.3 35.2 36.2 36.9
Intereses Brutos (10,895) (17,205) (16,722) (14,594) (13,806) (13,019)
Ganancia antes de Impuestos 4,809 (3,873) (558) 1,608 3,026 4,211
Resumen de Balance
Efectivo Disponible 6,123 6,606 6,328 5,844 6,130 4,791
Deuda Total con Deuda Asimilable a Patrimonio 236,679 237,467 225,769 218,000 206,000 194,000
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a Patrimonio 236,679 237,467 225,769 218,000 206,000 194,000
Deuda Neta 230,556 230,861 219,441 212,156 199,870 189,209
Resumen de Flujo de Caja
EBITDA 23,365 25,295 28,137 27,528 27,824 27,897
Intereses Financieros Brutos (10,089) (16,302) (15,858) (14,594) (13,806) (13,019)
Costo Financiero Implicito (%) 4.5 6.9 6.8 6.5 6.5 6.5
Impuesto de Caja (620) (3,280) (32) (829) (2,660) (470)
Dividendos Asociados Menos Distribuciones a Intereses No
Controlados 0 0 0 0 0
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 2,435 1,542 (123) a7 545 (1,150)
FGO 15,091 7,255 12,124 12,153 11,902 13,258
Margen de FGO (%) 38.0 15.9 29.6 26.5 25.7 28.5
Variacion en Capital de Trabajo (4,482) (5,345) 573 522 1,311 (1,667)
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) 10,609 1,910 12,697 12,675 13,213 11,591
Flujo de Caja No Recurrente/No Recurrente Total 0
Inversién de Capital (34,008) (849) (496) (3,500) (927) (930)
Intensidad de Capital (Inversion de Capital/Ventas) (%) 85.7 1.9 1.2 7.6 2.0 2.0
Dividendos Comunes
Adquisiciones/Desinversiones Netas
Inversion de Capital, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos
antes de Flujo de Fondos Libre (FFL) (34,008) (849) (496) (3,500) (927) -930
FFL después de Adquisiciones y Desinversiones (23,399) 1,061 12,201 9,175 12,286 10,661
Margen de FFL (%) (59.0) 2.3 29.8 20.0 26.5 22.9
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos (5,012) (578) 20 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 28,795 0 (12,500) (12,000) (12,000) (12,000)
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacion Total en Caja 384 483 (279) (2,825) 286 (1,339)
Indicadores de Cobertura (veces)
FGOl/Intereses Financieros Brutos 25 14 18 18 1.9 2.0
FGO/Cargos Fijos 25 14 1.8 1.8 1.9 2.0
EBITDAR/Intereses Financieros Brutos + Alquileres 21 15 1.8 1.9 2.0 21
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 2.3 1.6 1.8 1.9 2.0 2.1
Indicadores de Apalancamiento (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 10.1 9.4 8.0 7.9 7.4 7.0
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR 9.9 9.1 7.8 7.7 7.2 6.8
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a Patrimonio/EBITDA 10.1 9.4 8.0 7.9 7.4 7.0
Apalancamiento Ajustado respecto al FGO 9.4 10.1 8.1 8.2 8.0 7.4
Apalancamiento Neto Ajustado respecto al FGO 9.2 9.8 7.9 7.9 7.8 7.2

Como Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por la agencia. No representa la proyeccion del emisor.
Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una calificacién o determinar una Perspectiva, ademas de que la informacion en las
mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de calificaciéon de Fitch sobre el desempefio financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse
para determinar una calificacion y no deberia ser el fundamento para tal propdsito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de proyeccion propia de Fitch que
emplea los supuestos propios de la calificadora relacionados con el desempefio operativo y financiero, los cuales no necesariamente reflejan las proyecciones que usted haria.
Las definiciones propias de Fitch de términos como EBITDA, deuda o flujo de caja libre pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener acceso, en determinadas ocasiones,
a informacién confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del emisor. Algunos elementos de dicha informacion pueden ser omitidos de esta proyeccion, incluso a
pesar de ser incluidos en la deliberacion de Fitch, si la agencia, a discrecién propia, considera que los datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de vista

comercial, legal o regulatorio. La proyeccién (asi como la totalidad de este reporte) se produce estando sujeta estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.

Fuente: Informes de la empresa y Fitch.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES 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 CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES 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 CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los
hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afiMmo una calificacién o una proyeccion.

La informacién 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 calificacion
de Fitch es una opinién 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 evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacion 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 esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion 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
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion 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 relacion 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 USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion 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 jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién 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 informacién 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”.
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