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Fitch Ratings afirmo la calificacion nacional de largo plazo de la Universidad del Magdalena (UniMagdalena) en

‘AA(col). La Perspectiva de la calificacion es Estable.

La afirmacion de la calificacion considera que UniMagdalena mantendra indicadores de apalancamiento de ‘Rango
Medio’, como resultado del endeudamiento por hasta COP7.500 millones, y una posicion de liquidez negativa, que
le permiten seguir comparando con pares dentro de su calificacién. Ademas, incorpora los desafios que enfrenta la
universidad para mantener el crecimiento del ingreso en linea con el del gasto, dado que este ultimo crece
estructuralmente por encima de la inflacion.

PERFIL DEL EMISOR

UniMagdalena es una entidad publica de orden departamental creada en 1958. Se localiza en el Distrito de Santa
Marta, Magdalena. Cuenta con acreditacion en alta calidad académica tanto institucional otorgada por la Consejo
Nacional Acreditacion en Colombia y de nueve programas académicos.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Legitimidad de los Ingresos — Rango Medio: La evaluacion de este factor refleja la combinacion de atributos de
riesgo de demanda y caracteristicas de fijacion de precio evaluados como ‘Rango Medio’ y ‘Mas Débil’,
respectivamente. Esto al considerar la fortaleza e importancia relativa de UniMagdalena en la region costera del
pais, la solidez de la demanda estudiantil, tasas moderadas de admision y la acreditacion de alta calidad. No
obstante, también incorpora la insuficiencia del crecimiento de las transferencias y los ingresos operativos para
garantizar la solvencia de la entidad que, histéricamente, ha presentado un EBITDA deficitario y con tendencia
negativa. Dado que la gran mayoria de los ingresos de UniMagdalena provienen de las transferencias del gobierno
nacional, la evaluacion de las caracteristicas de fijacion de precios y del factor de legitimidad de los ingresos en

general, se basan principalmente en una evaluacion cualitativa de estas transferencias.

Riesgos Operativos — Mas Débil: Este factor resulta de un atributo de costo operativo evaluado como ‘Mas Débil’,
un riesgo de administracion de recursos ‘Rango Medio’ y una evaluacion ‘Neutral’ de la planeacion de capital. El
factor fundamental detras de esta evaluacion es el control limitado de las IES publicas sobre el crecimiento de los



salarios de los profesores, dado que por normatividad estos crecen de acuerdo a indicadores de produccion
académica e investigativa, sin tener en cuenta la disponibilidad presupuestal o el crecimiento de las transferencias

para funcionamiento.

En los ultimos 5 anos, los gastos operativos de UniMagdalena crecieron en promedio 6,5% por afio, principalmente
conducidos por incrementos en los costos de personal, cuya participacion estuvo cercana a 57% y su crecimiento
fue cercano a 6,2%. UniMagdalena posee una infraestructura destacada, que incluso se encuentra en procesos de
modernizacion y expansion. Ademas, UniMagdalena cuenta con una ubicacién adecuada que le permite tener
buena conexidn con otras regiones y acceso a recurso humano cualificado. La universidad se encuentra
ejecutando su plan de gobierno 2020-2024 que se encuentra en linea con lo estipulado en el plan de desarrollo
institucional a 2030.

Perfil Financiero — Mas Débil: En los ultimos afios, UniMagdalena ha presentado EBITDA negativo. No obstante,
Fitch espera un flujo de caja disponible para el servicio de la deuda positivo a lo largo del escenario de calificacion,
gracias a los recursos para financiar los gastos de inversion y que pueden ser usados para el pago de deuda como
las estampillas. Asi, en el escenario de calificacion, el indicador de apalancamiento de UniMagdalena seria superior
a 2 veces (x), evaluado como ‘Rango Medio’. Por su parte, el perfil de liquidez se evalia como negativo debido a
un indicador de amortiguador de liquidez inferior al umbral definido por la agencia (0,33x), que incluso se encuentra
en terreno negativo por cuenta de un EBITDA negativo. La combinacién anterior, resulta en un perfil financiero
evaluado como Mas Débil.

Riesgo Asimétrico — Negativo: Fitch opina que la rigidez del marco legal genera dificultades en la operatividad de
las universidades dadas las restricciones en el uso de algunos recursos para inversion como las estampillas, las

cuales no pueden cubrir los déficits operativos, por lo que considera el marco legal y regulatorio como ‘Negativo’.

Entidad Relacionada con el Gobierno: La agencia aplicé su Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas
con el Gobierno para evaluar la probabilidad de un apoyo extraordinario por parte del departamento y la Nacion.
Asi, Fitch evalla los factores relacionados con la fortaleza del vinculo: estatus legal e historial de soporte, como
débil y moderado, respectivamente, debido a su autonomia financiera y operativa, y al soporte financiero
insuficiente frente a la situacion critica de déficit operativo de las universidades publicas en general.

La agencia también tuvo en cuenta los factores relacionados con el incentivo de soporte; implicaciones socio-
politicas de un incumplimiento e implicaciones financieras de un incumplimiento, como moderado y débil,
respectivamente, puesto que no se espera una interrupcion de las actividades académicas ante un incumplimiento
financiero y el nivel endeudamiento bajo de las IES publicas. Con lo anterior, la aplicacién de la metodologia arroja
un puntaje de 7,5 puntos, lo que da como resultado una calificacion final para la universidad equivalente a su PCI.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de UniMagdalena se basa exclusivamente en su perfil crediticito individual (PCI) de ‘aa(col)’, dado
que la evaluacion de los factores como entidad relacionada con el gobierno (GRE; government related entities)
arrojaron un resultado de 7,5 puntos. Ademas, de acuerdo con la “Metodologia de Calificacion de Entidades
Respaldadas por Ingresos del Sector Publico”, el PCl se deriva de una evaluacion de ‘Rango Medio’ en Legitimidad
de los Ingresos, ‘Mas Débil’ en Riesgo Operativo y en Perfil Financiero. Se considera un riesgo asimétrico por
marco legal y regulatorio.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave del escenario de calificacion de Fitch incluyen:



--los ingresos por venta de servicios educativos tienen un crecimiento en el largo plazo igual a la tasa de inflacion;

--transferencias crecen segun lo definido en los acuerdos con el gobierno: IPC mas 4,65% en 2022 y a partir de
2023 se asume una tasa de crecimiento de IPC mas 3%;

--gastos de personal crecen a IPC mas 3,5%;
--los gastos generales crecen en linea con la inflacion;
--las estampillas crecen en linea con el PIB nacional,

--gasto de capital considera el maximo valor entre la disponibilidad de la universidad, acorde con las distintas
fuentes de financiacion y con las otras necesidades de gasto (EBITDA, balance financiero, ingresos de capital,
variacion neta de deuda y otros flujos de efectivo) y el 85% del promedio histérico.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

--una mejora en la posicion de liquidez que dé como resultado un amortiguador de liquidez consistentemente

superior a 0,33x en el escenario de calificacion;
--un indicador de apalancamiento inferior a 2,0x de manera consistente en el escenario de calificacion;
--que compare favorablemente con pares;

--una mejora en la evaluacion de la probabilidad de soporte como consecuencia del analisis de los factores de
fortaleza del vinculo e incentivo de soporte que dé como resultado un puntaje igual o superior a 12,5 puntos.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion negativa/baja:
--un indicador de apalancamiento que se ubique cercano a 4,0x de manera sostenida en el escenario de
calificacion;

--que compare de manera desfavorable frente a sus pares;

--una posicion de liquidez que continué debilitada con un amortiguador de liquidez inferior a 0,33x.
ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Al cierre de 2021, UniMagdalena presenté deuda financiera por hasta COP7.500 millones, correspondiente a
préstamo bancario, denominados en moneda local y amortizables. Este monto se pagara en cinco afios con dos
afios de gracia con cargo a los recursos de la estampilla ProUniMagdalena.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(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.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

--Los pasivos corrientes no financieros y los recursos en administracion se restan del efectivo total para obtener el
efectivo no restringido.

--Los ingresos y gastos por convenios se reclasifican como parte del resultado operacional.



--Los recursos recibidos para pago de compromisos pensionales, como 20% de la estampilla ProUniMagdalena y
los bonos pensionales recibidos de la Nacion, fueron reclasificados como parte del resultado no operacional.
Asimismo, se reclasificaron los gastos asociados a estas obligaciones al resultado no operacional.

--Los honorarios fueron reclasificados en las vigencias 2018 y 2019 como gastos generales.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico (Septiembre 23, 2021);
--Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12, 2020);

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

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Universidad del Magdalena

NUMERO DE ACTA:
FECHA DEL COMITE: 07/diciembre/2022
PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Carlos Vicente Ramirez (Presidente), Alberto Hernandez, Bibiana Acufia, Andrés Santos
y Andrés Arteta

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una
opinion profesional y en ningin momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni

constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings considero los aspectos
a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy
incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional y/o de otras
jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publico y puede estar en un idioma diferente
al espafiol. No obstante, las acciones de calificacion adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad
Calificadora de Valores Unicamente corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo
se mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacion asignada por Fitch en la escala de
calificacion nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas baja

de riesgo de incumplimiento en relacion a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relacion
a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los
emisores u obligaciones con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacion a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas
pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos



financieros dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas son mas probables que afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos
financieros que se encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacion a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la
capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a los cambios econdmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relacién
a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste
un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno

econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta calificacion puede indicar
obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad
para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econémicas y de negocio
favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha experimentado
un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacion
financiera material, aunque la entidad no esta sometida a procedimientos de declaracion de quiebra,
administrativos, de liquidacién u otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" o "-" pueden ser afladidos a una calificacién para denotar la posicidn relativa dentro de
una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria 'AAA’, o a categorias inferiores
a'CCcC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificaciéon Nacional de
Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacioén a otros en el mismo pais.
Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es afadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no
es tan grande como en el caso de las calificaciones mas altas.



F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas
susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de
calificacién superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible
a cambios adversos en las condiciones financieras y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La capacidad de cumplir

con los compromisos financieros solo depende de un entorno econémico y de negocio favorable y estable.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus
compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria solo es aplicable
a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacion adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro de un
periodo entre uno y dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel que impulsarian el
cambio en la calificacion, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o

“‘Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o

Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion cambie y la posible
direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para
una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion puede subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto
periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas
sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas
informacion y /o usar informacion para un mayor analisis.
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Applicable Criteria

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

Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (pub.12-Nov-2020)

Metodologia de Calificacién de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico (pub.23-Sep-2021)

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 (https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings).
Ademas, las definiciones de calificacién 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
historicas 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 Regulacién 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 informacion para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de
Caodigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory (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 calificacion 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 asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo
informacioén 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
informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el
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https://www.fitchratings.com/site/regulatory

alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara 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 emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion 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 verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion 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 verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe
confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros
y abogados con respecto 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 hipotesis 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 afirmo una
calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun
tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los
requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinion 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
razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no
hacen ningun 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 emision. 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 diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar
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