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Fitch Ratifica Calificacion de Comision Federal de
Electricidad en ‘AAA(meXx)’; Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Monterrey - 18 Jul 2022: Fitch Ratings ratifico las calificaciones en escala nacional de
largo y corto plazo de la Comisién Federal de Electricidad (CFE) en ‘AAA(mex)'y ‘F1+(mex)’,
respectivamente, y afirmo en ‘AAA(mex)’ las emisiones de los certificados bursatiles (CB) con claves de
pizarra CFE 13-2, CFE 14-2, CFE 15U, CFE 17, CFE 17U, CFE 20, CFE 20-2, CFE 20U, CFE 21, CFE 21-2, CFE
21U, CFE 21-3, CFE 21-4, CFE 21-5, CFE 21-2U, CFECB 09-2U, CFECB 12 y CFEHCB 06. Al mismo tiempo
ratificé las calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR; issuer default ratings) de largo plazo en
monedas local y extranjera, y las emisiones de bonos internacionales en ‘BBB-'. La Perspectiva de las
calificaciones de largo plazo es Estable.

Las calificaciones de CFE permanecen en el mismo nivel que las del riesgo soberano de México de
acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno” (Metodologia
GRE). Fitch reviso la calificacion internacional de riesgo emisor basada en el perfil crediticio individual
(PCI) de CFE a 'bb-' desde 'bb'.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Debilitamiento del PCI: La revision en el PCl de CFE refleja el debilitamiento en la generacion de flujo
de la empresa, resultado de subsidios insuficientes por parte del Gobierno para compensar el
incremento en el costo de las operaciones y las inversiones de capital elevadas, que resulta en un
deterioro en la posicion de liquidez. El escenario base de Fitch asume que la generacion de flujo de
fondos libre (FFL) sera fondeada con un incremento de deuda. En el horizonte de calificacidn, se espera
que la empresa mantenga un nivel alto de apalancamiento (deuda total a EBITDA) de 5.0 veces (x) y
una generacién débil de flujo generado por operaciones (FGO) a cobertura de intereses de 2.0x o
menos, ambos indicadores son mas consistentes con una categoria ‘b’ de calificacién.

Vinculo con el Gobierno: Tras el deterioro del PCl, Fitch reevalué la relacién de CFE con el Gobierno
mexicano bajo la Metodologia GRE. En 2021, CFE generd un FFL negativo de MXN52 mil millones
debido a los costos elevados de combustible y a transferencias insuficientes desde el Gobierno. Como
resultado, Fitch modificé los factores de historial de soporte y las implicaciones financieras de un
incumplimiento de “muy fuertes” a “fuertes”; los factores de estatus, propiedad y control, y de
implicaciones sociopoliticas de un incumplimiento se mantienen en “muy fuerte” y “fuerte”
respectivamente.

En consecuencia, el puntaje de soporte de CFE disminuyd a 35 desde 50; lo que conserva la
ecualizacion de las calificaciones. La ecualizacion de las calificaciones refleja la importancia de CFE para
el pais como la compafiia de electricidad integrada mas grande. CFE también es la Unica entidad en el



pais que tiene permitido la transmisién y distribucién de electricidad. Si el perfil crediticio individual de
CFE disminuyera en el futuro a ‘b+" un puntaje de soporte de 35 resultaria en un enfoque de
calificacién de arriba hacia abajo menos uno y la calificaciéon de CFE seria bajada a ‘BB+'.

Transferencias Insuficientes del Gobierno: Durante 2021, las transferencias del Gobierno hacia CFE
fueron MXN70.3 mil millones. Fitch proyecta que se incrementen a alrededor de MXN118 mil millones
en 2022; nivel insuficiente para eliminar la generacion de FFL negativo. El Gobierno mexicano
directamente establece las tarifas a clientes industriales, comerciales y domésticos de alto consumo a
través de la Comision Reguladora de Energia (CRE), mientras que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) establece las transferencias para compensar los subsidios a las tarifas agricolas 'y
domesticas de bajo consumo.

Incertidumbre Legal Frena Inversiones: Los cambios propuestos por el Gobierno al sector eléctrico
han creado incertidumbre para los inversionistas privados por lo que podrian disminuir sus
inversiones en el mismo. Esto podria conducir a un aumento sustancial en la carga de inversiones de
capital de CFE en el futuro cercano. El Programa de Desarrollo del Sistema Eléctrico Nacional
2022-2036 (Prodesen) proyecta una necesidad de crecimiento en la produccién de energiaa 110 GW
desde 86 GW para 2026. Fitch estima que para alcanzar esa meta se requiere una inversién de entre
USD26 mil millones y USD32 mil millones. Para complementar este incremento en capacidad, Fitch
proyecta que el pais necesitara inversiones de aproximadamente USD20 mil millones en transmision y
distribucion.

FFL Negativo: Las inversiones de capital de CFE son de MXN516 mil millones (USD25 mil millones)
entre 2022 y 2028. Alrededor de 71% de las inversiones planeadas seran invertidas durante 2022 a
2024, lo que resultara en una generacién negativa de FFL a menos que el Gobierno contribuya con
capital o incremente sustancialmente las transferencias por encima del subsidio proyectado por Fitch
de MXN118 mil millones para 2022. Este nivel de inversiones esta por debajo del que Fitch considera
que se requiere para evitar un déficit en la oferta de electricidad, que deben estar alrededor de USD10
mil millones por afio por los siguientes 15 afios.

Exposicion al Precio del Gas Natural: La produccién doméstica de gas natural en México no es
suficiente para satisfacer la demanda internay las instalaciones de almacenamiento son limitadas lo
que expone a CFE a escasez y fluctuaciones en el precio del gas natural y tipo de cambio. Mas de 60%
de la capacidad instalada de CFE requiere gas natural para la generacién de electricidad. Una tormenta
inusual en Texas en febrero de 2021 y el conflicto entre Rusia y Ucrania llevaron a un alza en precios. El
gas natural represent6 alrededor de 80% de los costos de generacidn de energia en 2021. CFE inici6é un
programa de cobertura de materia prima (comodities) para reducir la exposicion, a marzo de 2022,
solamente se ha cubierto 21% del combustible requerido, sin embargo, la empresa planea
incrementar su cobertura sustancialmente en 2022 y 2023.

Incremento en el Apalancamiento: El apalancamiento de CFE durante los ultimos 12 meses a marzo
31, 2022 fue de 11.3x; un incremento considerable desde 3.2x en 2021. En los calculos de Fitch se
regresa el costo actuarial estimado de las obligaciones laborales al EBITDA. CFE no pudo transferir los
incrementos en el precio del gas a sus usuarios finales en 2021, lo que presiond los margenes de la



empresa e incrementd el apalancamiento. Fitch espera que la estabilizacion en los precios de los
energéticos y la estrategia de la empresa de cubrir su exposicion, incrementos en tarifas y subsidios
adicionales fortalezcan la generacion de EBITDA y disminuyan el apalancamiento. Sin embargo, la
proyeccion de Fitch respecto al nivel de deuda neta sobre EBITDA continla elevada en 4.5x para 2022.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacién de 'BBB-' de CFE refleja las del soberano mexicano, dado el vinculo estrecho de la
empresa con el Gobierno y la importancia alta para el pais. En comparacién con otras empresas
eléctricas estatales de Latinoamérica, la IDR de CFE es mas baja que la del grupo colombiano
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) [BBB Perspectiva Estable]. Las calificaciones de CFE estan
totalmente respaldadas por la calificaciéon soberana de México de 'BBB-' con Perspectiva Estable
debido a que las actividades de transmision y distribucion son exclusivas de CFE.

Las calificaciones de ISA estan dos escalones por encima de la calificacién soberana de Colombia [BB+
Perspectiva Estable] ya que el vinculo con el Gobierno colombiano se considera moderado. Este
vinculo también refleja el perfil con riesgo comercial bajo, la diversificacion de la base de activos en
seis paises de Latinoamérica y posicion adecuada de liquidez. Una accidn de calificacién negativa sobre
la calificacion soberana de Colombia afectaria la calificacion de ISA para preservar el diferencial de dos
escalones con su matriz.

La IDR de CFE también es mas alta que la de la brasilefia Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras)
[BB- Perspectiva Estable]. El vinculo de Eletrobras con el soberano brasilefio [BB- Perspectiva Estable]
se debilité luego de la privatizacion de las acciones de la empresa. Fitch califica a Electrobras de forma
independiente ya que ahora el Gobierno posee menos de 50% de las acciones y probablemente solo
controlara uno o dos de los 11 puestos de la junta después de la eleccion de la junta.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave utilizados por Fitch para el caso base de las proyecciones de CFE son los
siguientes:

--ingresos se incrementan alrededor de 8.7% debido a un apoyo mayor gubernamental y precios de
combustibles mas altos;

--margenes EBITDA mejoran en torno a 19.5% (incluyen el costo actuarial estimado de las obligaciones
laborales en el EBITDA);

--inversién en capital de aproximadamente MXN125 mil millones por los préximos tres afios;
--se espera un apoyo del Gobierno cercano a MXN118 mil millones en 2022;

--apalancamiento (deuda a EBITDA pre-IFRS 16) cercano a 5.0x al cierre de 2022.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION



Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:
--una baja en la calificacion soberana de México.

Fitch menciond estas sensibilidades negativas en su comunicado de accién de calificacién en el
soberano del 17 de mayo de 2022.

Macro: Un debilitamiento en la consistencia y credibilidad del marco de policia macroeconémica. Por
ejemplo, si las intervenciones politicas poco ortodoxas se vuelven mas generalizadas, de modo que se
afecten las perspectivas de crecimiento y/o una se reevalUe el alza en el ajuste de calificacién para este
factor.

Finanzas Publicas: Una trayectoria marcada ascendente en la relacién deuda publica general bruta
sobre PIB. Por ejemplo, debido al deterioro fiscal o menor crecimiento econémico.

Estructural: Deterioro en indicadores de gobernabilidad que amplien la brecha hacia los puntajes de
pares con categoria BBB y afecten aun mas el clima de negocios.

--un deterioro en el perfil crediticio individual a ‘b+ debido a uno o a una combinacién de los siguientes
factores, deuda total a EBITDA de 5.0x 0 mas, FGO a cobertura de intereses de 3.0x 0 menor, y/o un
debilitamiento en la liquidez.

--un soporte del Gobierno en un nivel que no permita a CFE generar un FFL neutral.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion positiva/alza:
--las IDR de CFE podrian beneficiarse de un alza en la calidad crediticia soberana de México.
Escenarios de Calificacién para el Mejor o Peor Caso

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora para el mejor
caso (definido como el percentil nUmero 99 de las transiciones de calificaciéon, medido en una direccién
positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion de tres afios, y un escenario de
degradacioén para el peor caso (definido como el percentil nUmero 99 de las transiciones de
calificacién, medido en una direccidn 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

LIQUIDEZ

Perfil Adecuado de Liquidez: A marzo de 2022, la deuda de CFE totaliz6 MXN549 mil millones (sin
incluir MXN540.3 mil millones relacionados al reconocimiento del pasivo por el derecho de uso de
activos bajo IFRS 16). Se compone de MXN325 mil millones de deuda documentada, MXN120 mil



millones bajo el esquema de Pidiregas y de MXN95 mil millones relacionados con pasivos por
arrendamientos de capital.

La posicién de liquidez de CFE es adecuada como resultado de la gestion resiente de pasivos de la
compafiia, subsidios del Gobierno, nivel bajo de amortizaciones, lineas comprometidas no dispuestas
disponibles en USD y MXN, y el acceso a los mercados bancarios y de capitales. El deterioro del PCI
limita la flexibilidad financiera de CFE. A marzo de 2022, CFE report6é un monto de efectivoy
equivalentes de MXN127.8 mil millones comparado con una deuda de corto plazo de MXN41.1 mil
millones.

PERFIL DEL EMISOR

CFE es la generadora de electricidad mas grande de México con una capacidad instalada de 59,561
megavatios (MW); incluye 16,081 MW de productores independientes de energia (PIE) que generan
electricidad para CFE. La empresa tiene exclusivamente reservadas las actividades de transmision y
distribucién de electricidad en el pais.

PARTICIPACION

La(s) calificacidon(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 traduccion del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional el
18 de julio de 2022 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com. Todas las opiniones
expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS CALIFICACIONES
Las calificaciones de CFE estan ligadas a la calificacion soberana de México.

Referencias para Fuentes de Informacién Relevantes Citadas en Factores Clave de
Calificacion

Las fuentes principales de informacién usadas en el andlisis son las descritas en los Criterios Aplicados.
CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

Comisién Federal de Electricidad (CFE) tiene un puntaje de 4 en la estructura de gobernanza debido al
factor de concentracién de propiedad por ser una entidad de propiedad del Gobierno mexicano,
aunado al factor de independencia y efectividad del consejo, lo cual tiene un impacto negativo en el
perfil crediticio, y es relevante para las calificaciones en conjunto con otros factores.

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de relevancia crediticia de los
factores ESG 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 Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 2, 2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12, 2020).
INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 21/julio/2021

FUENTE(S) DE INFORMACION: Comisién Federal de Electricidad u obtenida de fuentes de informacién
publica.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros, presentaciones del emisor, objetivos
estratégicos, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Incluye hasta el 31/marzo/2022

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidn con respecto a la calidad crediticia del
emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversion. 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 Calificacién” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacién también puede incorporar informacién de otras fuentes externas tales como:
informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos socioeconémicos, estadisticas
comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La
informacién 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 a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.
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Applicable Criteria
Corporate Rating Criteria (pub.15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Government-Related Entities Rating Criteria (pub.30 Sep 2020)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.0.3 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status


https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10179877
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10136164
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146648
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_1003019
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-affirms-comision-federal-de-electricidad-national-rating-at-aaa-mex-outlook-stable-18-07-2022#solicitation-status

Endorsement Status

Comision Federal de Electricidad (CFE) EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

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. Ademas, las definiciones de calificacion de
Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas
con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histdricas 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 cédigo 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 Cédigo 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) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafiia de Fitch Ratings
registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) 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 realizacién de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién 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 verificacidon razonable de dicha informacién 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 emisién
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciéon 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 jurisdiccién del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni
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una investigacién 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 exactay
completa. En Ultima 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 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 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
emitid o afirmo una calificacidon o una proyeccién.

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 calificacién de
Fitch es una opinidén en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes
realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallay 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 calificaciéon 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 propdsito 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 relacién 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 inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la
adecuacioén 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 USD1,000 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
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
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