Panama, 02 de Septiembre de 2022

Sefiores
Superintendencia del Mercado de Valores
Ciudad.-

Estimada Sefiores,

Por medio de la presente nota, hacemos de su conocimiento que Fitch Ratings ha revisado
la Perspectiva de la calificacion de Supermercados Xtra S.A. (Xtra) desde Negativa a
Estable y la afirmé en ‘A+(pan)’.

Al mismo tiempo, afirmé en ‘A+(pan)’ la calificacién de la Emision Publica de Bonos
Corporativos por hasta USD250 millones.

La revision de la Perspectiva a Estable considera la capitalizacion realizada por Xtra durante
el segundo trimestre de 2022 (2T22), y refleja la expectativa de Fitch de que la compafiia
mantenga buenos niveles de apalancamiento bruto. Ademas, la revisién incorpora la
posicién buena de mercado de Xtra en un entorno desafiante, y una generacion positiva de
flujo de fondos libre.

Adjuntamos el informe de Calificacién emitido por Fitch Ratings.

Agradeciéndole de antemano su atencioén, se despide,
Atentamente,
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Vi(cepresldente de Finanzas y’Administracion
Supermercados Xtra, S.A.

superxtra.com

Teléfono: (+507) 2909077, Apdo. 0B16-07830
Juan Dlaz, Ciudad Radial, Calle 7ma., Panama.
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Fitch Revisa Perspectiva de Supermercados Xtra a
Estable y Afirma Calificacion en ‘A+(pan)’

Fitch Ratings - San Jose - 01 Sep 2022: Fitch Ratings revisé la Perspectiva de Supermercados Xtra S.A.
(Xtra) a Estable desde Negativa y afirmd la calificacién de largo plazo en escala nacional de Panama en
‘A+(pan)’. Al mismo tiempo, afirmé en ‘A+(pan) la calificacion de la Emision Publica de Bonos
Corporativos por hasta USD250 millones.

La revision de la Perspectiva a Estable considera la capitalizacién realizada por Xtra durante el segundo
trimestre de 2022 (2T22), y refleja la expectativa de Fitch de que la compafiia mantenga niveles de
apalancamiento bruto ajustados por arrendamientos cercanos a 5.0 veces (x) en 2022, e inferiores a
5.0x de 2023 a 2025. Ademas, la revisién incorpora la posicién buena de mercado de Xtra en un
entorno desafiante, y una generacién positiva de flujo de fondos libre (FFL) a partir de 2023, que le
permitird mantenerse libre de endeudamiento adicional.

Las calificaciones de Xtra consideran su perfil de negocio sélido, caracterizado por una estrategia de
precios bajos y eficiencia operativa, con una participacion de mercado fuerte en un sector altamente
competitivo, y un plan de expansion acelerado.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Mejora en Apalancamiento en un Entorno Desafiante: La agencia estima que el indicador de
apalancamiento bruto ajustado (medido como deuda total ajustada por rentas a EBITDAR) sea cercano
a 5.0x veces al cierre de 2022, y que se mantenga entre 4.0x y 5.0x a partir de 2023. Esto seria
adecuado para el nivel de calificacion. Durante 2022 el entorno operativo ha sido mas complejo debido
a factores econémicos y sociopoliticos globales que han provocado disrupciones en la cadena de
suministros, niveles de inflacién elevados, y un aumento en la competencia en el sector, entre otros.

Estos factores en combinacion con un ritmo menor de aperturas de tiendas nuevas proyectado por
Xtra, y la estrategia de reforzar el posicionamiento de precios bajos, ejercen presiones sobre los
margenes operativos. Si bien la compafifa ha tomado medidas de control de gasto para mitigar el
impacto en margenes, Fitch proyecta una generacién menor de EBITDAR con respecto a lo estimado
previamente, con un margen que se mantendra por debajo de 10.5% de 2022 a 2025. A pesar de esto,
se considera que Xtra se encuentra bien posicionado para afrontar las condiciones actuales del
entorno.

Cambio en Estructura de Capital: Durante el 1T22 |la compafiia realizé emisiones de bonos por
USD100 millones (series E, Fy G), como parte del programa de Emisiones de Bonos Corporativos por
hasta USD250 millones. Los recursos obtenidos fueron utilizados para financiar el crecimiento



organico de la compafiia y para recomprar las acciones propiedad de SOUQ Investments LP,
equivalentes a 53% de las acciones emitidas en circulacién en ese momento. Las acciones
recompradas por Xtra se mantuvieron en tesoreria.

Posteriormente, en el mes de junio 2022, los accionistas capitalizaron la empresa por la suma de
USD50 millones, que a su vez fueron utilizados para redimir anticipadamente una parte de las series
de bonos emitidas a inicios de afio. Como parte de este proceso, los accionistas colocaron las acciones
en el mercado secundario, con fecha efectiva 4 de julio de 2022, haciendo la primera emisién publica
de acciones de Xtra. El uso de los fondos fue uso corporativo de los accionistas como parte de la
capitalizacién previamente mencionada. De esta forma, la compafifa redujo el monto emitido de bonos
por cerca de USD55 millones con respecto al cierre del 1722, con lo que saldo de deuda total al cierre
de junio de 2022 fue de USD198.5 millones. Fitch espera que la compafiia mantenga niveles de deuda
cercanos a USD195 millones de 2022 a 2025.

Perfil de Negocio Estable: Xtra se enfoca en un modelo de negocio de precios bajos, con una variedad
amplia de productos. Posee tiendas ubicadas en areas altamente transitadas y pobladas. También
atiende geografias con menor densidad de poblacién, pero con expectativas de crecimiento
demografico rapido. Opera cuatro formatos de venta: tiendas grandes, de 2.5 mil metros cuadrados a
6.5 mil metros cuadrados, en areas de densidad alta con un surtido amplio, bajo el nombre de Super
Xtra, y tiendas pequefias (entre 0.5 mil metros cuadrados y 2.5 mil metros cuadrados) en areas
residenciales urbanas y rurales, con un surtido enfocado en necesidades basicas, bajo el nombre de
Xtra Market, Maxi Feria y Feria.

La estrategia y modelo de negocio le han permitido a Xtra ser la cadena de supermercados con mayor
participacién de mercado en Panama (aproximadamente 28%). Al 30 de junio de 2022, contaba con 40
supermercados en el territorio panamefio, divididos en 18 Super Xtra, 14 Xtra Market y cinco Maxi
Feria y tres Feria, con un total de 107.3 mil metros cuadrados de piso de ventas.

Plan de Expansién Acelerado: Xtra tiene un plan acelerado de expansién que podria incrementar el
piso de ventas actual en aproximadamente 33% hacia 2025, segun estimaciones de Fitch. El plan de
expansion se enfoca principalmente en el formato de Feria y Maxi Feria, que representaria cerca de
81% de las aperturas planeadas. Xtra ya tiene aseguradas varias de las ubicaciones en diversas
provincias del territorio nacional y definidos los formatos y metraje de cada ubicacién, lo cual le da una
certeza elevada de materializacién tanto en drea como en cronograma de aperturas. Xtra planea una
inversion de capital (capex) total cercana a USD112 millones entre 2022 y 2025, que incluye
mantenimiento y la apertura de tiendas nuevas. Desviaciones en el despliegue de las inversiones o una
implementacion menos efectiva que la esperada podrian afectar su perfil financiero.

Expectativa de FFL Positivo: Xtra se desempefia en un segmento mas defensivo que otras industrias
y ha mantenido una posicion financiera estable a lo largo de los afos, con crecimientos anuales
robustos en ventas y niveles sostenibles de generacién de flujo de caja operativo (FCO). Por otro lado,
el FFL ha sido mayormente negativo debido principalmente a la implementacién del plan de
expansion, con el cual incrementd el piso de ventas en 81% de 2016 a 2021.



Fitch considera que Xtra ha mostrado un buen desempefio ante la situacién econdémica actual, con
ventas netas de USD808.2 millones durante los Gltimos 12 meses (UDM) al 30 de junio de 2022, 0.8%
superior a las del mismo periodo de 2021. El EBITDAR aument6 8.5% en el mismo periodo y alcanzé
UsSD87.1 millones. Fitch estima que las ventas de 2022 seran cercanas a USD846 millones, con un
margen EBITDAR de 10.2%, y que el FFL sea positivo a partir de 2023, Esto (ltimo es una caracteristica
intrinseca del sector de comercio al detalle y Fitch espera que la gerencia de Xtra gestione el
desempefio y mantenga una disciplina en dicha generacion positiva de FFL.

Sector Altamente Competitivo: La competitividad del negocio de supermercados en Panama es alta.
Las cadenas principales son de origen local, como Xtra, Rey Holdings Corp. y Subsidiarias (Rey),
Super99, Machetazo y Riba Smith, ya que el mercado panamefio es el tnico en la regién en donde no
hay presencia de una gran red internacional de supermercados. Ademads, el mercado informal en
Panama es grande, con casi 50% de ventas. La situacion de pandemia ha derivado en un mercado mas
sensible a precios y una competencia mayor para mantener la participacion de mercado. No obstante,
Fitch considera que Xtra tiene una posicién buena dado su liderazgo en precios bajos frente a otros
competidores, ejecucién en el punto de venta y las ventas por metro cuadrado mas altas de Panama
(marzo 2022: USD8.0 mil).

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

--un indicador de apalancamiento bruto ajustado por rentas a EBITDAR, de acuerdo con la metodologia
de Fitch, igual o menor que 4.0x de forma sostenida;

--un fortalecimiento constante en el margen operativo, el perfil de liquidez y la generacion positiva de
FFL.

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

--un indicador de apalancamiento bruto ajustado por rentas a EBITDAR, de acuerdo con la metodologia
de Fitch, superior a 5.0x de forma sostenida;

--capex y dividendos mayores que los estimados que aumenten la presion sobre el FFL;

--retrasos o fallas en la ejecucion del plan de expansién que lleven a un deterioro del perfil operativo y
crediticio;

--una pérdida sostenida en competitividad;
--un deterioro en la percepcion de gobierno corporativo.
DERIVACION DE CALIFICACION

Las calificaciones de Xtra consideran el perfil de negocio sdlido, caracterizado por una estrategia de
precios bajos y eficiencia operativa, con una participacion de mercado fuerte. La compafiia posee una



escala menor en términos de puntos de venta que sus pares principales de calificacién Rey Holdings
Corp. y Subsidiarias (Rey) [A(pan) Perspectiva Estable] y Grupo Melo, S.A. (Grupo Melo) [AA-(pan)
Perspectiva Estable], pero una escala mayor en términos de ingresos.

En términos de rentabilidad, los mdrgenes de EBITDAR de Xtra (aproximadamente 10%) son favorables
con respecto a Rey (cerca de 7%) y similares con respecto a Grupo Melo (aproximadamente 10%). Al 30
de junio de 2022, el nivel de apalancamiento bruto ajustado de Xtra fue de 5.0x, favorable frente a Rey,
pero superior a lo mostrado por Grupo Melo. Fitch espera que Xtra mantenga su competitividad en el
negocio de supermercados de Panama, a través de un fortalecimiento en la ejecucién de su estrategia,
aunado a una estabilidad en margenes.

En opinién de Fitch, la recompra de acciones ejecutada a inicios de 2022 refleja un apetito al riesgo
mayor por parte de Xtra en comparacién con las empresas comparables en Panama.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos clave empleados por Fitch para el caso particular del emisor incluyen:

--las ventas de mismas tiendas (calculadas en délares estadounidenses por metro cuadrado) crecen en
promedio 1.7% de 2022 a 2025;

--las ventas totales tienen una tasa de crecimiento anual compuesta de 8.0% de 2022 a 2025 debido a
la apertura de nuevas tiendas y al crecimiento en la demanda;

--el margen de EBITDAR tiene un promedio de 10.3% de 2022 a 2025;
--e| capex representa 3.0% en promedio de los ingresos de 2022 a 2025;
--se pagan dividendos de 2022 a 2025.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: Durante el 2T22 la compafifa hizo amortizaciones de bonos por USD5.0 millones y
realizé una redencién parcial anticipada de las series E, Fy G por cerca de USD50 millones. Asi el saldo
de deuda total al cierre de junio de 2022 se redujo a USD198.5 millones desde USD248.7 millones a
marzo de 2022, El saldo de efectivo al 30 de junio de 2022 fue de USD8.6 millones.

No se espera que la compafifa presente problemas de liquidez en el corto plazo de acuerdo con las
expectativas de generacion de EBITDAR y la deuda de corto plazo. Sin embargo, se espera que la
compafifa ejecute un refinanciamiento de la deuda para hacer frente a la amortizacién de bonos en
2024 por USD65 millones.

PERFIL DEL EMISOR

Xtra se dedica a la venta de mercancia al detalle en Panama, con un enfoque hacia el mercado popular,
con precios competitivos y diversidad de productos.



PARTICIPACION

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

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificaciéon de Finanzas Corporativas (Diciembre 2, 2021);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).
INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: Supermercados Xtra S.A.

LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de Panama se encuentran en
el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de “Definiciones de
Calificaciéon de Panama”.

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA
--NO AUDITADA: 30/junio/2022;

--AUDITADA: 31/diciembre/2021.

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 31/agosto/2022
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Bonos Corporativos

--SERIES:

-Serie A: hasta USD65.0 millones;

-Serie B: hasta USD65.0 millones;

-Serie C: hasta USD10.0 millones;

-Serie D: hasta USD10.0 millones;

-Serie E: hasta USD25.6 millones;

-Serie F: hasta USD24.4 millones;

-Serie G: hasta USD50.0 millones.

--MONEDA: USD



--MONTO: 250,000,000

--FECHA DE VENCIMIENTO:
-Serie A: hasta 5 afios;

-Serie B: hasta 7 afos;

-Serie C: hasta 5 afios;

-Serie D: hasta 7 afos;

-Serie E: hasta 5 afios;

-Serie F: hasta 5 afos;

-Serie G: hasta 5 afos.

--TASA DE INTERES:

-Serie A: 5.35% anual;

-Serie B: 6.0% anual;

-Serie C: 5.35% anual;

-Serie D: 6.0% anual;

-Serie E: variable;

-Serie F: variable;

-Serie G: variable.

--PAGO DE INTERESES: Trimestralmente
--PAGO DE CAPITAL:

-Series A, B, C, D: al vencimiento;

-Series E, F, G: diez (10) pagos semestrales y un (1) Ultimo pago en la Fecha de Vencimiento de las
Series o en la Fecha de Redencién anticipada por el Saldo Insoluto a Capital.

--REDENCION ANTICIPADA:
-Serie A: Voluntarias con las siguientes penalidades: Afios 2-4 a 102% y afio 5 en adelante a 100%;

-Serie B: Voluntarias con las siguientes penalidades: Afios 4-6 a 102% y afio 7 en adelante a 100%;



-Serie C: Voluntarias con las siguientes penalidades: Afios 2-4 a 102% y afio 5 en adelante a 100%;
-Serie D: Voluntarias con las siguientes penalidades: Afios 4-6 a 102% y aiio 7 en adelante a 100%;

-Serie E: Obligatorias, a 100% del Saldo Insoluto a Capital més intereses acumulados, sin prima o
penalidades;

-Serie F: Obligatorias, a 100% del Saldo Insoluto a Capital méas intereses acumulados, sin prima o
penalidades;

-Serie G: Obligatorias, a 100% del Saldo Insoluto a Capital méas intereses acumulados, sin prima o
penalidades.

--GARANTIAS: Fideicomiso de garantia que contendra de (1) pago de intereses trimestral en efectivo o
mediante garantia bancaria a satisfaccién de los coestructuradores.

--USO DE LOS FONDOS: Pagar el saldo remanente de diversas lineas de crédito y deuda existente del
emisor, financiar inversiones de capital del emisor.

“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION",
Fitch Ratings Analysts
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Associate Director
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+506 4104 7037
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Applicable Criteria
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub.02 Dec 2021)

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

Endorsement Status

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 calificacién de
Fitch para cada escala de calificacién y categorias de calificacién, 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 histéricas en un
archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacién
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 estdn 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 calificacidén 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 compafifa) 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 informacién prospectiva), Fitch se basa en informacidn factual que recibe de los emisoresy
sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién
razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacién, y obtiene verificacién 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 jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificaciéon por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién 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, dictdmenes 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
una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificaciéon o un informe seré exactay
completa. En dltima 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 visioén hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacién o una 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 opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién 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 ningln individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch
no 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 propdésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de
emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas
o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién 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 ningtin 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 USD1,000 a USD750,000 (u otras
monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificard 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 asignacién, publicacion o diseminacion de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaia, o las leyes de titulos y valores
de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién



electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

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

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

Derechos de autor © 2022 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.

Endorsement policy
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