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Fitch ratifica las calificaciones del Estado de
Aguascalientes.
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Fitch Ratings - Monterrey - [publication date will be automatically inserted] Fitch Ratings ratificé las calificaciones en
escala nacional e internacional (IDR) en moneda local del Estado de Aguascalientes en ‘AAA(mex)’ y ‘BBB-',
respectivamente. La Perspectiva es Estable. El perfil crediticio independiente (PCI) del Estado es ‘a’; sin embargo,
la calificacion IDR en moneda local esta limitada por la calificacién soberana de México de ‘BBB-’ con Perspectiva
Estable, lo que refleja la opinion de Fitch de que un gobierno subnacional en México no puede ser calificado por
encima del soberano.

La ratificacion de las calificaciones refleja la expectative de Fitch de que la razén de repago de Aguascalientes
permanecera por debajo de 5x y que sus metricas de cobertura del servicio de la deuda real y sintética) estaran en
el rango de 3-4.7x, lo cual refleja la buena liquidez e indicadores financieros del estado.

Aguascalientes se ubica en la region central de México y esta constituido por 11 municipios, con una poblacion
estimada en 1.4 millones (INEGI, 2020). La principal concentracion urbana es el area metropolitana de
Aguascalientes, Jesus Maria y San Francisco de los Romo que en conjunto representan alrededor del 80% de la
poblacion total del estado. El estado tiene una economia local dinamica y, segun datos preliminares (ITAEE), se
encuentra entre los 5 estados menos afectados en su desemperio econémico durante 2020.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo: ‘Medio Bajo’

El perfil de riesgo ‘Medio Bajo’ de Aguascalientes refleja una combinacion favorable de atributos de rango medio y
uno mas débil en los seis factores clave de riesgo. El perfil refleja el riesgo moderadamente alto en relacién con
sus pares internacionales de que la cobertura del servicio de la deuda por el balance operativo se debilite
inesperadamente durante el horizonte de prondstico (2021-2025), ya sea porque los ingresos no alcanzan las
expectativas o el gasto esta por encima de las expectativas, o un aumento imprevisto de pasivos / deuda.

Solidez de los Ingresos — ‘Medio’:

Los ingresos operativos estan relacionados estrechamente con el desempefio de las transferencias nacionales
provenientes de la contraparte soberana calificada en 'BBB-‘. Fitch considera que el marco institucional de
asignacion de transferencias y su evolucion son estables y predecibles. El estado presenta un desmpefio similar en
sus ingresos operativos (-0.3% tasa media annual de crecimiento real de 5 afos) respecto al crecimmiento real
promedio del PIB nacional de 5 afios (-0.27%). El desempefio es consecuencia de las transferencias del gobierno
nacional que han aumentado tipicamente por encima del PIB, estos ingresos se asignan para gastos de operacién
(principalmente educacion y salud) y gastos de capital.



Adaptabilidad de los Ingresos — ‘Mas Débil’:

La autonomia financiera de Aguascalientes es limitada ya que la contribucion combinada de impuestos y tarifas a
los ingresos es de alrededor del 11.6% de los ingresos operativos, lo que indica una dependencia sustancial de las
transferencias nacionales; que es una caracteristica estructural para la mayoria de los estados de México debido a
la descentralizacion fiscal. En comparacion con los estandares internacionales, la asequibilidad para aumentar los
impuestos se considera limitada, lo que muestra un PIB per capita (USD11,317) en una posicion global baja,
aunque esta por encima del nivel nacional (USD9,439).

Aunque su margen de maniobra es legalmente ilimitado (sin limite maximo) para impuestos y tarifas, Fitch
considera que la flexibilidad para aumentar los ingresos locales es limitada en la practica. El principal impuesto es
el impuesto sobre la ndmina (ISN) que representa el 91,4% de los impuestos y alrededor del 6% de los ingresos
operativos.

Independientemente de la limitacidén estructural para aumentar las tasas impositivas, la recaudacién de impuestos
aumentd 16% en 2019, principalmente debido a un aumento en la tasa del impuesto sobre la nédmina a 2.5% de
2.0% aunque solo aplica en 2020 y 2021 (volvera a la tasa de 2.0% en 2022). Esta medida amortigud parcialmente
el impacto econdmico de la pandemia en la recaudacion de impuestos locales, que aumenté un 14,3% en términos
nominales en 2020. El estado también aumento recientemente la tasa del impuesto al hospedaje (relacionado con
el turismo) del 2% al 3%, lo que también ha fortalecido los ingresos locales, aunque 2020 fue un afo dificil para el
turismo y la 'Feria de Aguascalientes' anual no se ha realizado en 2020 ni en 2021 (la 'feria’ tiene una derrama
econdmica positivos estimada por parte de la administracién en alrededor de MXN8 mil millones cada afio). En
general, Fitch espera que los ingresos operativos del estado crezcan a una tasa media anual de alrededor del 6%
para 2021-2025.

Sostenibilidad de los Gastos — ‘Medio’:

El estado tiene una responsabilidad sobre el gasto moderadamente anticiclico (salud y educacién) acompafnado de
transferencias adecuadas del gobierno central para financiar estos gastos. Esto se refleja en el hecho de que el
gasto operativo es proporcional al crecimiento de los ingresos operativos (TMAC deflactado 2016-2020 de -1.0% vs
-0.3%, respectivamente), considerando que el estado tiene politicas presupuestarias prudentes y que durante 2020
cuando los ingresos totales deflactados crecieron 0.5% y los gastos totales disminuyeron 6.1%, manteniendo un
balance operativo favorable. Durante 2016-2020 el balance operativo promedidé 9.2% de los ingresos operativos, y
en 2020 mantuvo un nivel de 8.0%, similar al nivel de 8.4% de 2019; Fitch estima que para 2021-2025 el balance
operativo se mantendra adecuado y promediara alrededor de 7.5%.

Aguascalientes cuenta con politicas prudentes de control y reduccion de gastos, durante 2020 el estado
implemento recortes presupuestarios y en 2021 algunos congelamientos presupuestarios, que explican algunas
reducciones en bienes y servicios. Ademas para cubrir gastos inesperados a través cuenta con la creacion de un
fondo anticiclico en 2016. Desde 2016 hasta abril de 2021, el estado ha provisionado un total de MXN3.7 mil
millones al fondo de estabilizacion.

Adaptabilidad de los Gastos — ‘Medio’:

Durante 2016-2020, el gasto de capital promedio el 13,5% del gasto total, un nivel moderado en opinién de Fitch.
Durante 2020, las politicas estatales de control de costos y los fondos provisionados, como el de estabilizacion
permitieron a la entidad mantener la inversion publica en un nivel adecuado de 8.5%, y navegar el escenario
econdmico adverso con un buen desempefio financiero y a la vez mantener una posicion de liquidez estable.



El crecimiento de gasto en personal también se considera controlado, asi como el gasto comprometido (sanidad,
educacion, seguridad publica y transferencias a los municipios), estos ultimos se situan en torno al 87,4% del gasto
total en 2020, considerado una participacion moderada de los gastos. Por lo tanto, considerando el nivel moderado
de gasto de capital y las necesidades de infraestructura, la agencia considera que la capacidad de ajuste del gasto
de Aguascalientes es de rango medio, ya que la estructura del gasto tiene la flexibilidad de ajustarse
discrecionalmente o pudiera ser sujeta a reducciones.

Recientemente, el gasto de capital se ha centrado en la conectividad de carreteras y autopistas, educacion, salud y
obras de agua, la adecuada infraestructura de salud del estado le permitié tener un control de las presiones del
gasto en salud por coronavirus en 2020, ya que también habia invertido recientemente durante 2017 en un nuevo
hospital (hospital de Hidalgo). Cabe sefialar también que la infraestructura basica esta totalmente cubierta en el
estado (agua y alcantarillado: 99% de cobertura), y que en cuanto a la conectividad vial el estado presenta un area
baja de extension territorial de 5,618 km2; también se han realizado inversiones en seguridad publica. En cuanto a
proyectos futuros, el estado cuenta con autorizacion presupuestaria para realizar un par de proyectos de tipo APP
para la infraestructura de su sistema judicial y otro para la eficiencia energética; Fitch dara seguimiento a la
ejecucion de los proyectos, ya que estas obligaciones multianuales se considerarian en las métricas de deuda neta
ajustada de la agencia.

Solidez de los Pasivos y la Liquidez — ‘Medio’:

Fitch considera que el marco nacional para la gestion de la deuda y la liquidez es moderado. La ley de disciplina
financiera vigente (desde 2016), tiene un historial reciente.

Al cierre de 2020, la deuda total ajustada de Aguascalientes fue de MXN3,316 millones y estaba compuesta por
dos créditos bancarios (MXN2,282 millones) y dos bonos cupén cero (MXN1,034 millones). Los dos préstamos
bancarios tienen un perfil de amortizacién creciente y tasa de interés variable y fueron adquiridos con la banca
comercial (Banorte en 2017 y BBVA en marzo de 2019). El préstamo BBVA 2019 se terminé de disponer en marzo
de 2021 y se ejercion por un monto total de MXN1,194 millones. Los dos bonos cupoén cero fueron adquiridos con
Banobras y el Estado cubre exclusivamente el pago de intereses a tasa fija, mientras que la devolucion del capital
se realizara mediante un pago unico en la fecha de vencimiento mediante la redencion de los bonos cupon cero
emitidos por el gobierno federal (es decir, que actuan como un "fondo de provision").

Aguascalientes tiene una politica de endeudamiento prudente y un bajo nivel de endeudamiento, el cual esta
denominado en pesos mexicanos ya que por ley los subnacionales no pueden endeudarse en moneda extranjera.
El estado tiene autorizacion para participar en dos proyectos de tipo APP, estas obligaciones potenciales se
incorporaron al escenario de Calificacion de Fitch como Otras Deudas Consideradas por Fitch (ODF).

Los pasivos contingentes de la entidad son muy bajos, el estado no presenta deudas fuera de balance ni deuda
indirecta. El sistema de pensiones (ISSSPEA) que tiene un esquema de contribucidn definida tiene viabilidad
financiera de largo plazo segun la ultima valoracion actuarial disponible (de fecha 24 de julio de 2020 con datos de
cierre de diciembre de 2019). El estudio muestra que bajo un supuesto de escenario de tasa de 2.0% el sistema
tiene suficiencia hasta 2105 y bajo una tasa de 3.0% el sistema tiene suficiencia perenne. A marzo de 2021, el
fondo de reserva del ISSSPEA totaliz6 MXN7,8 mil millones y presenta inyecciones de capital cada afio derivadas
de las contribuciones y rendimientos financieros.

Flexibilidad de los Pasivos y Liquidez — ‘Medio’:

Aguascalientes no presenta deuda de corto plazo debido a su sélida gestion de caja que permite una adecuada
liquidez. El Estado tiene liquidez disponible en diversas formas, en particular, efectivo sin restricciones. Asimismo,
gestiona su propio fondo de estabilizacion y fondo de inversion publica para fines de inversion y gastos



inesperados. Durante 2016-2020 la métrica de cobertura de liquidez promedié un nivel alto, 11 veces el servicio de
deuda de la entidad. El pasivo circulante también es bajo y represento alrededor de 12 dias del gasto primario del
estado en 2020, lo que también indica un control de liquidez prudente.

El Estado credé recientemente un nuevo fondo, denominado Fondo de Inversiones Publico Productivas y Programas
Prioritarios - FIPP; que fue financiado con dinero del Fondo de Estabilizacion, con el objetivo de apoyar las
medidas tomadas por la administracién para enfrentar la contingencia del COVID-19.

Evaluacion de la Sostenibilidad de la Deuda — ‘aaa’:

El puntaje de sostenibilidad de la deuda de Aguascalientes de 'aaa’ es el resultado de una razén de repago (deuda
neta ajustada / balance operativo segun el escenario de calificacion de Fitch) que se espera sea inferior a 2.1x
durante 2021-2025, considerado 'aaa'. Las métricas secundarias son la cobertura real del servicio de la deuda, que
seria de alrededor de 3.0x en 2025 con una calificacién 'aa’; y la cobertura sintética del serivico de la deuda que se
espera se ubique por encima de 4x en 2025, considerado 'aaa’. Por ultimo, la carga de la deuda fiscal, que se
estima en un nivel muy bajo de 9.1%, también es 'aaa'.

DERIVACION DE CALIFICACION

El PCI de ‘a’ deriva de una combinacion de una evaluacion de perfil de riesgo de rango ‘Medio Bajo’ y una
evaluacion de sostenibilidad de la deuda con puntaje ‘aaa’. ElI PCI también tiene en cuenta el posicionamiento de
las entidades pares calificadas. Después, la agencia aplica un limite de calificacion por la calificacion soberana de
México en ‘BBB-’, explicado por la dependencia alta de ingresos y el marco institucional centralizado para los
subnacionales. Por lo tanto, la calificacién IDR en moneda local del Estado se ubica en ‘BBB-'. Finalmente, la
calificacion nacional de largo plazo en ‘AAA(mex)’ proviene de la IDR ‘BBB-' y también toma en cuenta a pares
similares.

SUPUESTOS CLAVE

El escenario de calificacion de Fitch es ‘a través del ciclo’, el cual incorpora una combinacion de estrés financiero
en el ingreso, gasto, y variables financieras. El escenario se basa en las métricas de 2016 a 2020 y proyectadas de
2021 a 2025. Los supuestos clave del escenario incluyen:

--el ingreso operativo incrementa a una tmac de 6.0% para el periodo de 2021 a 2025;
--el gasto operativo se incrementa a tmac de 6.8% entre 2021 y 2025;
--tasa de interés (TIIE 28) promedio de 6.3% para 2021-2025.

--la deuda ajustada considera un 5% de deuda adicional y obligaciones multianuales derivadas de proyectos de
APP prospectivos considerados como ODF (Otras Deudas Consideradas por Fitch);

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion negativa/baja:

El PCI del Estado podria disminuir si hubiese deuda adicional que resulte en una razén de repago superior a 5.0x
proyectado bajo el escenario calificacion de Fitch o si la cobertura real del serivico de la deuda (ADSCR) se
acercara consistentemente a 2x o se ubicara por debajo de esta razon.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion positiva/alza:

La calificacion IDR de Aguascalientes esta limitada por la calificacién soberana. Una accion de calificacion sobre la
IDR de México (BBB- / Estable) conduciria a una accion en la misma direccion sobre la calificacion de la entidad.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO



Las calificaciones de los emisores Finanzas Publicas tienen un escenario de mejora para el mejor caso (definido
como el percentil numero 99 de las transiciones de calificacién, medido en una direccion positiva) de tres niveles
(notches) en un horizonte de calificacion de tres afios, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido
como el percentil numero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres afios. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en
todos los rangos de calificacion de las categorias de la ‘AAA’ a la ‘D’. Las calificaciones para los escenarios de
mejor y peor caso se basan en el desempefio historico. Para obtener mas informacion sobre la metodologia
utilizada para determinar las calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector,
visite https://www fitchratings.com/site/re/10111579

PARTICIPACION

La(s) calificaciéon(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud
del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional el FECHA y
puede consultarse en la liga www.fitchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de relevancia crediticia de los factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales
para el crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a
la forma en que son gestionados por la entidad. Para obtener mas informacion sobre los puntajes de relevancia
ESG, visite www fitchratings.com/esg.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL.:

-- Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Noviembre 11, 2020);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).
INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 14 mayo 2020

FUENTE(S) DE INFORMACION: Estado de Aguascalientes y también puede incorporar informacion de otras
fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Cuenta publica, presupuesto 2021, estados financieros trimestrales
publicos, informacién de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioeconémicos, entre
otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2016 a 31/diciembre/2020 y presupuesto
2021.

La(s) calificaciéon(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad crediticia del emisor,
administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para conocer el significado de la(s) calificacion(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 estructura y los procesos de calificacion 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, la industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas,
para determinar esta(s) calificacién(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 a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo
de Fitch México.
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Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/mexico.

Applicable Criteria

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub.27-Oct-2020)(includes rating assumption
sensitivity)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub.22-Dec-2020)

Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub.11-Nov-2020)

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. 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 INTERES, 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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Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New
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total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién 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 calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el
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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 relacion con una calificacién o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y
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respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y
de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de
la 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 calificaciéon 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 calificacion 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 evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es unicamente 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 discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las
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Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
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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
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Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comisién 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
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ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for use by
regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU
CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may
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