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Fitch Baja la Calificacion de San Miguel de Allende a ‘A+(meXx)’;
Perspectiva Negativa
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Fitch Ratings - Monterrey - 15 May 2025: Fitch Ratings bajé |a calificacion nacional de largo
plazo del municipio de San Miguel de Allende, Guanajuato a ‘A+(mex)’ desde ‘AA-(mex)’. La

Perspectiva de la calificacion se modificé a Negativa desde Estable.

La baja en la calificacion se fundamenta en el deterioro del balance operativo (BO),
ocasionado por el crecimiento del gasto operativo (GO), mismo que ha reflejado una
disminucién en la posicion de liquidez del municipio. Este deterioro ha afectado las métricas
del perfil financiero, comparandolo desfavorablemente con entidades pares.

La Perspectiva Negativa refleja la expectativa de Fitch de que la generacién de BO se
mantenga en linea con lo observado en los ultimos dos anos. Si la generacion de BO
negativos persiste o la posicién de liquidez sufre un deterioro mayor, las métricas estimadas
del perfil financiero podrian seguir deteriorandose.

La calificacion del municipio considera un andlisis con entidades pares. Fitch incorpora
riesgos asimétricos en relacién con politicas contables, reportes de informaciény
transparencia; ademas, la calificaciéon no considera soporte extraordinario por parte del
Gobierno federal.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Mas Débil’: El perfil de riesgo en ‘Mas Débil’ se debe a la combinacion de
tres factores clave de calificacion (FCR) evaluados en ‘Rango Medio’ y tres en ‘Mas Débil..

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: Los ingresos operativos de San Miguel de Allende estan
estrechamente vinculados al desempeno de las transferencias nacionales, que provienen de
la contraparte soberana calificada en 'BBB-" Fitch considera que el marco institucional para



la asignacion de estas transferencias y su evolucion es estable y predecible, por lo que este
factor se evaliia como ‘Rango Medio.

Durante el periodo de analisis (2020-2024), las transferencias registraron una tasa media
anual de crecimiento (TMAC) real de 9.1%. Asimismo, la TMAC real de los ingresos
operativos (10) fue de 5.5%, superando la TMAC real del crecimiento del PIB nacional para
el mismo periodo.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: La flexibilidad para ajustar los ingresos en San
Miguel de Allende es débil, debido a su alta dependencia de las transferencias nacionales.
Fitch considera que, en un contexto global, los gobiernos subnacionales en México tienen
una capacidad baja de recaudacion local y una autonomia fiscal limitada. Los impuestos
locales representaron, en promedio, solo 40.8% de los IO durante los ultimos tres afios
(2024: 33%), lo que indica una dependencia importante de las transferencias nacionales y
estatales, que constituyeron 50.2% (2024: 58.4%) del promedio en el mismo periodo.

Por ello, Fitch estima que una caida sustancial en los recursos federales o estatales seria
dificilmente compensada por un aumento en los ingresos propios del municipio, evaluando
este factor como 'Mas Débil'. En 2023 y 2024 la recaudacion de impuestos disminuyé
debido en parte a las actividades de recuperacién de cartera vencida realizadas en 2022y a

la aceleracién de la captacion del impuesto sobre adquisicion de bienes inmuebles (ISAI).

Gasto (Sostenibilidad) - ‘Mas Débil’: Los municipios son responsables de proveer servicios
basicos como mantenimiento (pavimentacién y alumbrado publico), seguridad publica,
limpiezay recoleccién de basura, asi como agua potable, alcantarillado y saneamiento. Las
entidades reciben transferencias del Gobierno federal y otras érdenes de gobierno para
financiarlos de manera conjunta, como es el caso de las responsabilidades de seguridad
publica, que se comparten con los gobiernos estatales.

Durante el periodo de analisis (2020-2024) los 10 registraron una TMAC real de 5.5%,
inferior al crecimiento de los GO que fue de 8.6%. El margen operativo (MO) promedio
durante los ultimos tres afos fue de 1.6% (2024: -4.3%), significativamente por debajo de la
referencia de 12% del grupo de municipios calificados por Fitch (GMF).

Aunque el municipio presenta una tendencia favorable en sus 1O, el incremento en los
gastos ha generado BO negativos en 2023 y 2024, afectando la estabilidad financierade la
entidad. Este aumento en el gasto ha resultado en el uso de las reservas liquidas del
municipio, lo que ha generado volatilidad en el MO histérico, por lo que este factor se

evallia como 'Mdas Débil'. En 2024, el incremento del gasto respecto al afio anterior se



concentro principalmente en servicios generales (30.2%) y transferencias (39%), mientras
gue se observaron disminuciones significativas en inversion publica (-52.7%) y bienes

muebles, inmuebles e intangibles (-64.5%).

Gasto (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: En un escenario de un ciclo econémico bajo, |a
capacidad de ajuste se observa en |la proporcion del gasto de capital, ya que podria ajustarse
discrecionalmente o someterse a reducciones en caso de ser necesario.

Durante los ultimos tres afos, el municipio presenté un promedio de 87% de GO sobre el
gasto total (2024: 92%), mientras que el gasto de capital represento solo 12.5% del gasto
total (2024: 7.3%). Esta proporcién de gasto de capital sobre el gasto total es inferior ala
referencia de 17.5% del GMF, lo que mantiene una evaluacion de 'Mas Débil' para este
factor. Ademas, se considera que el nivel de marginaciéon del municipio es diferente a "muy
bajo", con indicadores de pobreza superiores a la media nacional. Segun el Consejo Nacional
de Poblacion (Conapo), el nivel de marginacion de San Miguel de Allende esta catalogado
como "bajo", y 43.5% de su poblacion vive en situacion de pobreza.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: En México existen reglas prudenciales para
controlar la deuda, y Fitch considera que el marco nacional es moderado para la gestion de
ladeuday laliquidez. El Sistema de Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) clasifica el endeudamiento de San Miguel de Allende como "sostenible" segtin la Ley
de Disciplina Financiera (LDF).

Al cierre de 2024, |a deuda directa de San Miguel de Allende ascendia a MXN50.26
millones. La deuda se compone de dos créditos de largo plazo contratados en 2019 por un
monto total de MXN104.9 millones, plazo de 10 afios y con destino de inversion publica
productiva. El primer crédito se contratd por un monto de MXN88.1 millones con Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. Institucién de Banca de Desarrollo
(Banobras), y el segundo por un monto de MXN16.8 millones con Banco del Bajio, S.A.
Institucién de Banca Multiple (BanBajio). Ambos financiamientos cuentan con un
porcentaje de afectacion del FGP que recibe mensualmente el municipio.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’: El marco institucional en México no
prevé soporte de liquidez de emergencia desde niveles superiores de gobierno. San Miguel
de Allende ha mantenido niveles de liquidez disponible adecuados. Sin embargo, al cierre de
2024 se observo un deterioro significativo en la métrica de liquidez, que mide el efectivoy
equivalentes en relacién con la deuda de corto plazo y pasivo circulante no bancario,
situdndose en 0.5x (2023: 3.4x, 2022: 11.8x). A pesar de esta caida, el promedio de la
métrica durante los Gltimos tres anos ha sido superior a 1.0x.



En 2024, la caja disminuyé 74% respecto al afo anterior, y aunque la tendencia a la baja en
el efectivo ya era evidente desde 2023, solo en 2024 se observé una posicidon de liquidez
desfavorable. Sin embargo, cabe resaltar que la entidad no ha recurrido a esquemas de
financiamiento de corto plazo ni arrendamientos financieros. Aunque el efectivoy
equivalentes disponibles para la entidad han disminuido, Fitch considera que la posicion de
liquidez del municipio mantiene una evaluacién de 'Rango Medio'. Esto se observa a través
del efectivo disponible de la entidad al primer trimestre de 2025, donde se refleja un saldo
de 17.3 millones derivado de la recaudacion de predial. No obstante, si la tendencia de
deterioro persiste este factor podria ser reevaluado a 'Mas Débil".

Perfil Financiero - Categoria ‘aa’: El perfil financiero de San Miguel de Allende se
fundamenta en una estimacion de larazén de repago, considerada como métrica primaria,
de 1.9x en 2029, lo cual corresponde a un puntaje en la categoria 'aaa’. No obstante, se
aplica un ajuste de una categoria debido a que la cobertura minima del servicio de la deuda,
considerada como métrica secundaria, es de 0.9x en 2027, equivalente a un puntaje de 'b),
inferior ala métrica primaria. Como resultado, la evaluacién final del perfil financiero se
sitlia en 'aa’. Este se ajusta a la baja desde 'aaa’ derivado de la disminucion en la posicion de
liquidez del municipio, incrementando el monto de la deuda neta ajustada del municipioy

deteriorando el perfil financiero.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de San Miguel de Allende deriva de un perfil de riesgo ‘Mas Débil’ y un perfil
financiero de ‘aa. También incluye andlisis con entidades pares, tales como Morelia,
Metepec y San Juan del Rio. Fitch incorpora un riesgo asimétrico en relacién con las
politicas contables y transparencia. De acuerdo con informacién del Consejo Nacional de
Armonizacién Contable (CONAC), durante el periodo de andlisis se identificaron areas de
oportunidad en materia de reporteo de informacién, asi como la publicacién de esta. La
calificacion no considera un apoyo extraordinario del Gobierno federal.

Fitch clasifica a San Miguel de Allende, al igual que al resto de subnacionales en México,

como una entidad tipo B que cubre su servicio de deuda a través del flujo de efectivo anual.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de Riesgo - ‘Mas Débil’;

--Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’;



--Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad) - ‘Mas Débil’;

--Gastos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’;

--Perfil Financiero - ‘aa’;

--Riesgos Asimétricos: Fitch identifica un riesgo asimétrico relacionado con las politicas
contables y de transparencia.

Supuestos Cuantitativos - Especifico del Emisor

A diferencia del escenario base, en el escenario de calificacion se asume una tasa de
crecimiento mayor del GOy esto deriva en un BO mas reducido. Ademas, en el escenario de
calificacion se incorpora deuda adicional de largo y corto plazo, y se incrementan las tasas
de interés proyectadas para el servicio de deuda.

El escenario de calificacion de Fitch es alo largo del ciclo e incorpora una combinacion de
estreses financieros en el ingreso, gasto y variables financieras. Se basa en las métricas de
2020 a 2024 y las proyectadas para 2025 a 2029. Los supuestos clave del escenario
incluyen:

--10: TMAC de 5.7% de 2024 a 2029, toma en cuenta el dinamismo de la economia local y
las proyecciones de Fitch sobre la inflacidon y el crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 4.1% de 2024 a 2029, considera el comportamiento histérico de los MOy
asume un crecimiento superior al de los 10;

--MO: promedio de 3.6% entre 2025y 2029, tiene en cuenta la evolucién de los 10 y GO;

--gasto de capital: se calcula, en promedio, un gasto de capital neto negativo de MXN97
millones entre 2025y 2029; el calculo incorpora el promedio histoérico y el flujo disponible
para gasto de capital que, a su vez, esta en funcién del balance corriente, ingresos de capital

y endeudamiento;



--tasadeinterés: 8.8% en 2025y 2026, 9.3% en 2027 y 9.5% en 2028 y 2029, al agregar
hasta 30 puntos base a |la tasa objetivo de referencia estimada por la agencia;

--deuda directa de largo plazo: se considera deuda adicional de largo plazo hasta por
MXN214 millones en 2028, equivalente a 15% de los ingresos de libre disposicién,
porcentaje que esta dentro del limite permitido por el Sistema de Alertas de SHCP;

--deuda directa de corto plazo: se considera deuda adicional de corto plazo hasta por
MXN51 millones en 2027, equivalente a 3% de los ingresos totales, porcentaje que esta
dentro del limite permitido por el Sistema de Alertas de SHCP.

PERFIL DEL EMISOR

San Miguel de Allende se ubica en el estado de Guanajuato [AAA(mex)] y es el quinto
municipio en tamano del estado, abarcando 1,553.8 kildbmetros cuadrados (5.1% del total).
De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), la poblacién alcanzé los
174,600 habitantes en 2020. Si bien el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de
Desarrollo Social (Coneval) reporté que 43.47% de la poblacién vivia en situacion de
pobreza, el municipio ha mantenido nivel de rezago social y marginacién ‘bajo’, segiin
evaluaciones de Conapo para 2015y 2020.

Bajo la “Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”,
Fitch clasifica a San Miguel de Allende como un gobierno tipo B, debido a que cubre su
servicio de deuda con su flujo anual de efectivo.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

--la Perspectiva Negativa podria materializarse si la cobertura real del servicio de la deuda
(CRSD) estuviera consistentemente en niveles inferiores a 1.0x como consecuencia de un
deterioro sostenido en el BO y posicidn de liquidez, de tal forma que compare

desfavorablemente frente a pares de calificacion.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

--la Perspectiva Negativa podria estabilizarse si se mantuviera una razén de repago de
deuda inferior a cinco afos en el escenario de calificacién y la métrica de CRSD fuera



consistentemente superior a 1.2x, como consecuencia de la recuperacion del BO o bien, una
mejora en su posicion de liquidez.

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 excepcién se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales
(Diciembre 19, 2024);

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

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 17/mayo/2024

FUENTE(S) DE INFORMACION: Municipio de San Miguel de Allende y también puede
incorporar informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros de la entidad, estados
financieros trimestrales publicos, estadisticas comparativas, datos socioecondmicos
municipales, estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2020 a
31/diciembre/2024 y avance primer trimestre 2025.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacidon(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 calificaciény de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos



socioecondmicos, estadisticas comparativas, y andlisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion 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) calificacién(es) puede(n)
modificarse al alza 0 a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.

RATING ACTIONS
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

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

Metodologia de Calificaciéon de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 19
Dec 2024)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

San Miguel de Allende GTO, Municipio de -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

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 calificacion y categorias de
calificacién, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién. ESMAy 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 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 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 calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia 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 realizaciéon de otros
informes (incluyendo informacidn 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 informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacidon razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisiéon dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacidon por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en lajurisdiccion 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,
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 una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacidn con una calificacién o un informe serd exactay completa. En Gltima
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 alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién 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
emitio o afirmo una calificaciéon o una proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacion financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’. Fitch también brinda informacion del mejor
escenario para un alza de calificacién y del peor escenario para una baja de calificaciéon con
base en el desempefio historico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacion y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se

describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién 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
emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evaltday 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 Unicamente 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 propésito de ser contactos. Un informe con una
calificacion 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 relacion
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.



