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Alcance

Este reporte reemplaza el reporte del mismo nombre publicado en febrero de 2012. Este anexo a la
metodologia “Criterios de Calificacion para RMBS en Ameérica Latina” publicada en diciembre de
2015 y disponible en www.fitchratings.com, define los supuestos utilizados por Fitch Ratings para
analizar securitizaciones de créditos hipotecarios residenciales estandares (RMBS, por sus siglas
en inglés) en Chile. Este reporte debe ser leido en conjunto con la metodologia mencionada méas
arriba para un entendimiento completo del criterio que Fitch aplica al asignar clasificaciones a
transacciones RMBS en Chile.

Los principales supuestos listados mas abajo seran utilizados en la clasificacion de transacciones
RMBS en Chile, tanto nuevas como existentes. La cartera actual de Fitch esta exclusivamente
clasificada en escala nacional. Al asignar alguna clasificacion internacional para transacciones
RMBS Chilenas, Fitch también aplicara su metodologia “Criteria for Rating Securitizations in
Emerging Markets” de noviembre de 2014. Los supuestos utilizados en el escenario ‘AAA(cl) seran
consistentes con las clasificaciones del soberano, actualmente en la categoria ‘A+.

Principales Supuestos

Entorno Econdémico Consistente: Las variables macroeconémicas que afectan la
probabilidad de incumplimiento de los deudores (ej. crecimiento del PIB, inflacion y
desempleo) han mostrado una tendencia estable en afios recientes y Fitch espera que éstas
se mantengan en el mediano plazo.

Probabilidad de Incumplimiento: El supuesto de probabilidad de incumplimiento (FF por sus
siglas en inglés) base de Fitch es de 3,8% para un mutuo hipotecario endosable (MHE)
estandar; y de 13,0% para un leasing habitacional (LH) estandar. Fitch aplica mdltiplos de 5
veces (x) para MHE y de 4x para LH de manera de determinar los supuestos para el escenario
de clasificacion ‘AAA(cl)’, respectivamente.

Supuestos de Precio de las Viviendas: El supuesto de Fitch de caida de precio de vivienda
(HPD por sus siglas en inglés) en el escenario de clasificacion ‘B(cl) es 10,0%, mientras que
en el escenario ‘AAA(cl) es 30,0%. Los HPDs son aplicados al valor original de la propiedad,
incluyendo un ajuste conservador para las propiedades valorizadas con anterioridad al afio
2014, tal como se explica en este reporte.

Ajuste por Venta Rapida: El supuesto de Fitch de ajuste por venta rapida (QSA por sus
siglas en inglés) es 30,0%. El QSA es el mismo para todas las categorias de riesgo, y es
aplicado después de los supuestos de HPD.

Supuestos de Disminucién en el Valor de Mercado: El supuesto de Fitch de disminucién en
el valor de mercado (MVD por sus siglas en inglés) en el escenario de clasificacién ‘B(cl) es
37,0% mientras que en el escenario ‘AAA(cl) es 51,0%. Los supuestos del MVD son obtenidos
como resultado de la aplicacion de los HPDs y del QSA.

Tiempo de Adjudicacion: Fitch asume que el tiempo del proceso de adjudicacion tomara 24
meses en un escenario de clasificacion ‘B(cl) y 42 meses en un escenario ‘AAA(cl). Los
supuestos de tiempos y de costos de adjudicacion estan detallados en este reporte.
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Limitantes

Los supuestos del caso base para la FF y el recupero presentados en este reporte son aplicables a
MHE y LH estandares originados en Chile por bancos y otras instituciones financieras. Fitch aplica
ajustes a la FF del caso base para abordar el perfil de riesgo de un préstamo hipotecario con
caracteristicas no estandares en Chile, en términos del deudor, del préstamo o de la propiedad.
Ajustes adicionales pueden hacerse en funcién de las circunstancias especificas de la transaccion y
desviaciones son posibles en caso de que la evidencia y la informacion asi lo sugieran.

La cartera actual de Fitch esta exclusivamente clasificada en escala nacional. Al asignar alguna
clasificacion internacional para transacciones RMBS Chilenas, Fitch también aplicara su
metodologia “Criteria for Rating Securitizations in Emerging Markets” de noviembre de 2014. Los
supuestos utilizados en el escenario ‘AAA(cl) seran consistentes con las clasificaciones del
soberano, actualmente en la categoria ‘A+’.

Tendencias de Desempeiio de los Préstamos Hipotecarios

Fitch identificé una fuerte divergencia en las tendencias entre los préstamos de MHE vy los de LH,
en el andlisis de datos histdricos en Chile. En particular, se encontré que los LH mostraron un
desempefio peor en términos de incumplimiento que los MHE, ya que fueron otorgados a deudores
de mas bajos ingresos, y administrados por entidades de menor tamafio y con menor flexibilidad y
recursos en comparacion a los bancos. En términos de tasas de prepago, también se observan
diferencias, ya que los MHE han mostrado mayor sensibilidad y correlacion a los movimientos en
las tasas de mercado, en comparacion con los LH.

Al analizar los datos de desempefio de 23 transacciones de RMBS en Chile, para las que Fitch
recibe informacion periddica o que tienen informacién publica disponible, la agencia fue capaz de
identificar los principales factores que contribuyeron al deterioro en el desempefio de los préstamos
mediante un andlisis estatico. Ademas, las expectativas actuales de desempefio de los préstamos
toman en cuenta las politicas de originacion mas estrictas establecidas por la mayoria de las
instituciones financieras.

Fuentes de Datos y Modelos Usados para Derivar Supuestos

Para derivar los supuestos de FF del caso base y los multiplicadores para cada nivel de
clasificacion, Fitch analizé: la probabilidad de incumplimiento histérica a través de la informacién de
desempefio de portafolios estaticos de varios originadores Chilenos y securitizaciones llevadas a
cabo desde el afio 2000; informacion obtenida desde el Banco Central de Chile y otras entidades
gubernamentales; y estudios sobre el entorno macroeconémico y legal.

Los ajustes a la FF del caso base fueron derivados del desempefio de diferentes portafolios
evaluados, teniendo en consideracion sus caracteristicas particulares, de visitas operacionales a
originadores Chilenos, y de la comparaciéon contra informacion disponible en otros paises de
América Latina.

El tratamiento de los préstamos morosos se basé en un andlisis de migracion de morosidades en
portafolios de préstamos hipotecarios, asi como en comparaciones con otros paises de América
Latina.

Los supuestos de QSA, de timing de ejecucion de hipotecas y de costos asociados al proceso de
adjudicacion de hipotecas fueron derivados en base a informacion de una muestra de 718
propiedades recuperadas y vendidas en Chile entre los afios 2000 y 2015. La informacion fue
obtenida de diferentes reportes de administradores y ser4 revisada de manera regular. Fitch puede
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actualizar sus supuestos de QSA, de timing de ejecucion hipotecaria y de costos asociados al
proceso de adjudicacion hipotecaria, de manera de reflejar cualquier cambio relevante.

El célculo de los HPDs estresados y los ajustes para valoraciones antiguas, se baso en la historia
de precios de viviendas publicada por la Camara Chilena de la Construccion, a través de su “indice
Real de Precios de Vivienda” y por el Banco Central de Chile, asi como también en informacion
macroecondmica.

La informacién macroecondmica fue extraida de varias fuentes, incluyendo el Banco Central de
Chile, el Instituto Nacional de Estadisticas y organizaciones multilaterales.

Fitch espera recibir la siguiente informacién de desempefio histérica de los originadores, como

parte de su proceso inicial de clasificacion:

e Informaciébn de morosidad estatica (analisis de camadas) a nivel de préstamos
individuales o de forma agregada, e informacién de préstamos incumplidos por camada
de originacion (por ejemplo 90+ dias, 180+ dias).

e Informacion histérica de prepagos (por ejemplo evolucion dindmica de los prepagos
voluntarios).

e Informacién de recupero o pérdida (por ejemplo, informacién de propiedades ejecutadas a
nivel de préstamos).

Para originadores en que las caracteristicas de una cartera de activos difieren de aquellas
observadas cuando se derivo la actual metodologia, un ajuste por el desempefio del originador
es aplicado a la totalidad del portafolio. La agencia utiliza informacion recibida por los
originadores para comparar su desempefio con cifras del mercado y determinar el ajuste de
originador apropiado el cual es aplicado como un mdltiplo a la matriz FF base. Fitch también
revisa cambios materiales recientes a los procesos de originacion y administracion del originador
que sean aplicables a cosechas especificas de la transaccion analizada, y refleja su posicion en
el ajuste de originador.

Ante la falta de recepcion de datos suficientes, o cuando los datos en si no facilitan la formacion
de una expectativa del caso base lo suficientemente sélida, Fitch puede decidir no clasificar la
transaccién o aplicar un tope de clasificacion.
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Probabilidad de Incumplimiento (FF)

Capacidad de Pago

Voluntad de Pago

FF Base

Ajustes a la FF Base

Valor de la Propiedad

Diferencia entre el
OLTVyel LTV Actual

Tratamiento de
Préstamos en Mora

Ajuste al Originador

Subsidio

Concentracion
Geogréfica

Tipo de Empleo

Uso de la Propiedad

El célculo de la relacion deuda sobre ingresos (DTI por sus siglas en inglés) se basa en el pago mensual del préstamo
hipotecario dividido por el ingreso mensual neto del deudor.

Basada en el indicador deuda original sobre el valor de la propiedad (OLTV por sus siglas en inglés); calculada dividiendo
el saldo original del préstamo hipotecario por el menor valor entre el precio de compra y el valor de tasacion de la
propiedad a la fecha de la originacion del préstamo hipotecario.

Refleja la expectativa de incumplimiento de un préstamo hipotecario estandar en Chile que cuenta con las siguientes

caracteristicas:

e Pago Mensual Fijo.

e Otorgado para la adquisicion de primera vivienda.

e OLTV promedio entre 80% - 85% para los MHE y entre 90% - 95% para los LH (sin considerar los subsidies como
aporte de capital inicial).

e DTI promedio entre 15% - 30%.

Las FF base para un escenario de clasificacion a ‘B(cl)’ se muestran en las Tablas 1y 2 del Apéndice. Los multiplicadores

utilizados para MHE y LH se muestran en la Tabla 3 del Apéndice.

Fitch aplicara los siguientes ajustes a la FF base para reflejar el perfil de riesgo de un préstamo hipotecario Chileno que
presenta caracteristicas no estandares en cuanto a las caracteristicas de la propiedad, del préstamo hipotecario y/o del
deudor. Ajustes adicionales pueden ser realizados dependiendo de las circunstancias especificas de la transaccion, y
desviaciones son posibles en caso de que informacion y evidencia confiables asi lo demuestren.

Fitch agrupara las propiedades de acuerdo a su Ultima valoracion, dependiendo si se trata de un MHE o de un LH:

e Para MHE: Vivienda de ingresos medios — bajos (hasta UF1.500), incremento de hasta un 30% a la FF base. *
Vivienda de ingresos medios — altos (sobre UF1.500), disminucién de hasta un 30% a la FF base.

e Para LH, Fitch no encontré correlacién entre la FF y el valor de la propiedad, por lo que ningln ajuste es aplicado.

Esta variable captura el efecto de la maduracién, pago oportuno y prepagos hechos por el deudor. Fitch comparara el
OLTV con el LTV Actual (CLTV por sus siglas en inglés) al momento del andlisis de clasificacion (basado en el valor
original de la propiedad) y reducira la FF Base para préstamos que hayan experimentado una reduccion en su nivel de
LTV de acuerdo a los valores mostrados en la Tabla 4 del Apéndice. Es importante hacer notar, que dadas las
caracteristicas de los préstamos hipotecarios en Chile, este beneficio se aplicard solo a partir del quinto afio desde la
originacion del préstamo hipotecario.

La FF de los préstamos en mora podra ser de hasta un 100%, y sera definida dependiendo del escenario de clasificacion
y del tramo de mora en que se encuentre. La FF minima para préstamos en mora se muestra en la Tabla 5 del Apéndice.
En el caso de que la Matriz de FF Base mas los ajustes lleven a un nivel superior de FF que los supuestos mostrados en
la Tabla 5 del Apéndice, Fitch aplicara el resultado mas conservador. Estos supuestos seran complementados por
Matrices de Transicion, de manera de determinar la FF para cada tramo de mora.

Fitch llevara a cabo una revision de la informacién histérica de desempefio de un determinado originador para compararla
con datos del mercado y determinar el ajuste apropiado por originador. El ajuste sera aplicado como un multiplo a la
matriz FF base.

Fitch reconoce un 50% del subsidio al calcular la FF. Ya que los ahorros obtenidos a través del subsidio no han sido el
resultado del esfuerzo propio del deudor, la FF no baja proporcionalmente por el descenso de la obligacion.

Fitch ajustara la FF total del portafolio, dependiendo de su concentracion regional. Asi, Fitch aumentara la FF en un 10%
si el portafolio de préstamos hipotecarios esta expuesto a una concentracién regional sobre el 30%. En el caso de la
Region Metropolitana, Fitch usa cierta flexibilidad debido a la concentracion de la poblacién que exhibe. Asi, la agencia
aumentara la FF si el portafolio de préstamos hipotecarios estd expuesto a una concentracion por sobre el 60%.

Si el deudor es un trabajador independiente, Fitch llevara a cabo una revision de la informacion histérica de desempefio
de los originadores, de manera de determinar el ajuste apropiado para este tipo de deudores. El ajuste sera aplicado
como un multiplo a la matriz FF base.

Fitch ajustara la FF para cada préstamo hipotecario individual, dependiendo si el uso de la propiedad no es para primera
vivienda. Para esto, Fitch llevara a cabo la revisién de informacion histérica de desempefio de los originadores, de
manera de determinar el ajuste apropiado para este tipo de propiedades. El ajuste sera aplicado como un mudltiplo a la
matriz FF base.
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Severidad de Pérdida

Disminucién en el Valor
de Mercado

Costos de Adjudicacion

El MVD refleja la expectativa de Fitch de los HPDs y del QSA durante ambientes de estrés. HPDs son aplicados al valor
original de la propiedad incluyendo un ajuste conservador para las propiedades valorizadas con anterioridad al afio 2014 (ver
Tabla 6 en el Apéndice). El QSA refleja el descuento que un vendedor probablemente tenga que sufrir por la venta de una
propiedad en un mercado deprimido y sera igual al 30% del precio ya estresado de la propiedad. El QSA es el mismo para
todos los escenarios de clasificacion. El HPD para cada escenario de clasificacion se muestra en la Tabla 7 del Apéndice. El
resultante MVD para cada escenario de clasificacion se muestra en la Tabla 8 del Apéndice. Informacién macroeconémica y
de precios de vivienda sera revisada regularmente, y Fitch puede actualizar los ajustes a los precios de la vivienda para los
avallios mas antiguos, asi como los supuestos de HPD y MVD para reflejar cualquier cambio relevante.

Los costos de adjudicacién son, en gran parte, impulsados por los gastos legales y pueden representar una proporcién
significativa del valor de la propiedad adjudicada. Fitch aplicar4 gastos de adjudicacién, dependiendo del escenario de
clasificacion, de acuerdo a la Tabla 9 del Apéndice.

Tiempo de Adjudicacion Fitch variare’g su supuesto sobre el tiempo de adjudicacion dependiendo de la categoria de clasificacion (ver Tabla 10 en el
y sus Costos Asociados Apéndice). Este periodo va desde la fecha del primer pago omitido hasta la fecha de venta de la propiedad y se asume que

fluctuara entre 27 y 42 meses, dependiendo del escenario de clasificacion. El timing sera aplicado en el modelo de flujo de
caja de Fitch. Al aplicar este timing en el modelo de flujo de caja, el impacto de los costos asociados con préstamos en mora
sera simulado como resultado.

CPR

Curva de Prepago

Valor de Propiedad

Subsidio

Tasas de Interés

La curva de prepago refleja la expectativa de Fitch del comportamiento de los prepagos después de la originaciéon del
préstamo hipotecario. Los prepagos se miden y se incorporan en el modelo de flujo de caja de acuerdo con el indicador
CPR. Fitch considera s6lo prepagos voluntarios (es decir, prepagos involuntarios debidos al incumplimiento de los
préstamos hipotecarios o recuperacion de propiedades no son incluidos). Ver Tablas 11y 12 en el Apéndice.

Para MHE, Fitch ajustara la curva de prepago para reflejar mayores prepagos en deudores con ingresos medios — altos. Asi,
para propiedades valorizadas por sobre UF1.500, Fitch incrementara la curva de prepago en hasta un 100% para cada uno
de los valores mostrados en la Tabla 11 del Apéndice.

Fitch ajustara la curva de prepago, para reflejar mayores prepagos en aquellos préstamos que recibieron un subsidio en la
forma de un pago inicial. Asi, Fitch incrementara la curva de prepago en hasta un 30% para cada uno de los valores
mostrados en las Tablas 11 y 12 del Apéndice.

Fitch considerara las tasas de interés de cada préstamo hipotecario y las comparara con las actuales tasas de interés para
préstamos hipotecarios de manera de aplicar un ajuste adicional a la CPR. Este ajuste adicional sera descrito en el reporte
de la transaccion.
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Apéndice

anzas Estructuradas

Tabla 1. Matriz FF para MHE — Chile ‘B(cl)’

(%)

OLTV DTl Clase 1 (0 <=x < 15) DTI Clase 2 (15 <= x <-30) DTI Clase 3 (x >= 30 0 NA)
0<=x<50 1,66 1,78 2,49
50 <= x < 60 1,90 2,14 3,09
60 <=x<70 2,26 2,61 3,68
70 <=x< 80 2,85 3,33 4,75
80<=x<85 3,27 3,80 5,58
X >=85 5,58 6,41 8,91

Tabla 2: Matriz FF para LH — Chile ‘B(cl)’

(%)

OLTV DTl Clase 1 (0 <=x < 15) DTI Clase 2 (15 <= x < 30) DTI Clase 3 (x >= 30 0 NA)
0<=x<60 4,35 4,90 7,07
60 <=x<70 517 5,98 8,43
70 <=x< 80 6,53 7,62 10,88
80 <=x<90 10,21 11,88 15,95
90 <=x<95 11,19 13,00 17,43
X >=95 12,78 14,69 20,40

Tabla 3: Mdltiplos de la Matriz FF B(cl) por Tipo de Activo

Clasificacion MHE LH
AAA(cl) 5,00 4,00
AA(cl) 4,00 3,25
A(cl) 3,00 2,50
BBB(cl) 2,00 1,70
BB(cl) 1,50 1,30
B(cl) 1,00 1,00
Tabla 4: Ajustes a la FF por diferencia OLTV — CLTV
OLTV — CLTV (%)
0<=x<115 0,00%
115<=x<165 -30,00%
16,5 <= x< 25,2 -40,00%
X >=25.2 -50,00%
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Finanzas Estructuradas

40y,

Tabla 5: FF para Préstamos en Mora

%
) Tramo de Mora (Dias)

30-60 60-90 90-120 120-150 150-180 180+
AAA(cl) 30 45 55 75 100 100
AA(cl) 28 42 52 71 95 100
A(cl) 26 39 49 67 90 100
BBB(cl) 24 36 46 63 85 100
BB(cl) 22 33 43 59 80 100
B(cl) 20 30 40 55 75 100

Tabla 6: Indexacién de Precios de Propiedades

Afio de Originacién Ajuste al Valor de Propiedad
2004 y antes 1,30
2005 1,27
2006 1,27
2007 1,25
2008 1,25
2009 1,20
2010 1,20
2011 1,16
2012 1,13
2013 1,05
2014 1,00
2015 1,00

Tabla 7: Caida Precio Vivienda (HPD)

Clasificacion

AAA(cl) 30,00%
AA(cl) 25,00%
A(cl) 20,00%
BBB(cl) 15,00%
BB(cl) 12,50%
B(cl) 10,00%

Tabla 8: Disminucion Valor de Mercado (MVD)

Clasificacion

AAA(cl) 51,00%
AA(cl) 47,50%
A(cl) 44,00%
BBB(cl) 40,50%
BB(cl) 38,75%
B(cl) 37,00%
Criterio Clasificacion RMBS América Latina Anexo - Chile 7
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anzas Estructuradas

Tabla 9: Costos Adjudicacion (Sobre Valor Adjudicado)

AAA(cl) AA(cl) Acl) BBB(cl) BB(cl) B(cl)
Costo Adjudicacion (%) 28 26 21 16 12 7

Tabla 10: Supuestos Timina Adijudicacion
AAA(c)) AA(c)) Acl) BBB(cl) BB(cl) B(cl)
Timing Adjudicacion (Meses) 42 37 33 30 27 24

Tabla 11: CPR MHE

0,
o) Afio desde Originacién

Clasificacion 1 2 3 4+
AAA(cl) 7,0 10,5 13,5 16,5
AA(cl) 55 8,5 11,5 14,0
A(cl) 4,0 6,5 9,0 11,5
BBB(cl) 3,0 4,0 6,5 9,0
BB(cl) 2,3 34 4,5 6,5
B(cl) 1,5 2,5 3,5 5,0

Tabla 12: CPR LH

0,
0) Afio desde Originacién

Clasificacion 1 2 3 4+
AAA(cl) 5,6 8,4 10,8 13,2
AA(cl) 44 6,8 9,2 11,2
A(cl) 32 52 7.2 9.2
BBB(cl) 2.4 3.2 5.2 7.2
BB(cl) 2,0 2.8 3.2 52
B(cl) 1,0 2,0 3,0 40
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independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los
usuarios de calificaciones 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 serd exacta y completa. En Glima 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, 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 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 pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afimmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo. Una calificacién de Fitch es
una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalia y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es
Unicamente responsable por la calificacion. 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 estd 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 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, suspendidas, 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 recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin 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 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 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 Bretaria, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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