
Qu a n t i t a t iv e F a c to r s ( R e l a t iv e W e ig h t i n a n y R a t i ng o r O u t l o o k C h a ng e )3 0� Ja n � 2 0 1 5 D a t e o f T h i s R ev i e w2 8� Ju l � 2 0 1 4 Da te o f L a s t R e v i e wW e ig h t F a c to r A A A A F F F F F FLo w G D Pp e r ca p i ta ( U S D, m k t e x c ha n g e ra t e s ) 4 2, 3 6 2 4 4, 2 2 2 4 5, 0 5 4 4 7 , 4 6 1 4 9 , 7 8 6 5 1 , 9 2 9 5 2, 8 2 2 5 0 , 2 4 5 5 5, 6 4 8 5 1 , 7 0 4Lo w R ea l G D P G ro w t h ( % ) 1. 5 1. 2 3. 3 3. 5 2. 8 1. 9 3. 1 3. 2 3. 1 3. 0Lo w Co n su m e rp r i c e s (a n nu a l a v e ra g e % c ha n g e ) 6. 0 6. 0 4. 1 4. 2 1. 6 1. 0 2. 0 2. 0 2. 0 2. 3Lo w G e n e ra l g o v e r n m e n t ba la n c e ( % o f G D P ) l 3. 8 m 3. 7 l 2. 1 m 1. 7 l 0. 1 0. 1 l 0. 5 m 0. 8 l 0. 3 m 0. 5M e d iu m G e n e ra l g o v e r n m e n t d e b t ( % o f G D P ) 9 6. 9 9 3. 1 9 4. 7 8 6. 3 9 0. 7 8 2. 0 8 5. 9 7 7. 7 8 1. 4 7 1. 3Lo w Cu r r e n t a c co u n t ba la n c ep lu s n e t F D I ( % o f G D P ) 2 5. 9 2 5. 7 3. 6 4. 6 2. 4 9. 2 2. 5 4. 3 1. 6 2. 6Lo w N e t e x t e r na l d e b t ( % o f G D P ) 5 3 0. 2 5 0 8. 0 5 1 1. 6 4 8 6. 4 4 5 9. 4 4 4 2. 2 4 2 9. 7 4 4 3. 6 4 0 5. 4 4 2 3. 1C o l o u r k e yn /a I M F D e v e l o p m e n t C la s s i f i ca t i o n D M I mp ro v e m e n t r e la t i v e to p r e v i o u s r e v i e wn /a C D S Ma r k e t I mp l i e d Ra t i n g B B+ D e t e r i o ra t i o n r e la t i v e to p r e v i o u s r e v i e wQu a l i t a t iv e F a c to r s ( R e l a t iv e W e ig h t i n a n y R a t i ng o r O u t l o o k C h a ng e ) S u m m a r y : S t r e ng t h a n d W e a k n e s s e sW e ig h t F a c to r C h a ng e s i n c e l a s t r ev i e w F a c to r S t a tu s T r e n dLo w F i s ca l F i na n c i n g F l e x i b i l i ty S ta b l e Ma c ro e co n o m i c N eu t ra l S ta b l eM e d iu m Pu b l i c D e b t Su s ta i na b i l i ty P o s i t i v e Pu b l i c F i na n c e s W ea k n e s s P o s i t i v eH i g h E x t e r na l Vu l n e ra b i l i ty P o s i t i v e E x t e r na l F i na n c e s W ea k n e s s P o s i t i v eLo w Ba n k i n g S y s t e m S t r e n g t h S ta b l e S t ru c tu ra l I s su e s S t r e n g t h S ta b l eLo w P o l i t i ca l R i s k / U n c e r ta i n ty S ta b l eLo w Ma c ro � e co n o m i c Ou t l o o k, P o l i cy Co h e r e n c e a n d C r e d i b i l i ty S ta b l eH i g h Bu s i n e s s E n v i ro n m e n t a n d Co mp e t i t i v e n e s s P o s i t i v eLo w O t h e r Fa c to r s S ta b l eF o o t n o t e s1 234 T h e r i s k s, l i m i ta t i o n s a n d u n c e r ta i n t i e s a s s o c ia t e d w i t h t h e ra t i n g s a r e d e ta i l e d i n t h e Ra t i n g A c t i o n Co m m e n ta ry.W e i g h t s � ' H i g h ' / ' M e d iu m ' / ' Lo w ' � r e f l e c t t h e r e la t i v e i mp o r ta n c e o f ea c h Qu a n t i ta t i v e a n d Qu a l i ta t i v e Fa c to r i n t h e co n t e x t o f a c ha n g e i n t h e ra t i n g o r Ou t l o o k.W e i g h t s fo r E co n o m i c D e v e l o p m e n t ( I M F D e v e l o p m e n t C la s s i f i ca t i o n ) a n d I n d i ca to r o f D e fa u l t ( C D S Ma r k e t I mp l i e d Ra t i n g ) w i l l a l wa y s b e n /a b e ca u s e t h e s e i n d i ca to r sa r e n o t r e f e r e n c e d i n t h e F i t c h S o v e r e i g n Ra t i n g C r i t e r ia .A l l o t h e r r e l e va n t ra t i n g fa c to r s a r e r e f e r e n c e d i n t h e Ra t i n g A c t i o n Co m m e n ta ry
2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 62 0 1 2



.I s s u e r : I c e l a n dD a t e o f R a t i n g C o m m i t t e e : 2 8 ¡ J a n ¡ 1 5B e f o r e b e g i n n i n g t h e c o m m i t t e e , t h e c o m m i t t e e c h a i r v e r b a l l y c o n f i r m e d a l l c o m m i t t e e m e m b e r s w e r e f r e e f r o m a n y r e l e v a n t r e c u s a l s . ( Y )D a t a w a s s u f f i c i e n t a n d r o b u s t r e l a t i v e t o t h e r a t i n g d e c i s i o n . ( Y )W e r e t h e r e a n y s i g n i f i c a n t d e v i a t i o n s f r o m t h e r e l e v a n t r a t i n g c r i t e r i a ? ( N )S u m m a r y o f D i s c u s s i o nT h e r a t i n g c o m m i t t e e d i s c u s s e d t h e f o l l o w i n g k e y i s s u e s :B a l a n c e ¡ o f ¡ p a y m e n t s i m p l i c a t i o n s o f t h e L a n d s b a n k i n n b o n d d e a l ; c u r r e n t a c c o u n t f o r e c a s t s a n d e x t e r n a l d e b t s e r v i c i n g c a p a c i t yL i f t i n g o f c a p i t a l c o n t r o l s : t i m i n g a n d p o t e n t i a l o p t i o n sB a n k i n g s e c t o r c a p i t a l r a t i o s , a s s e t q u a l i t y a n d r i s k sR i s k s t o C e n t r a l B a n k i n d e p e n d e n c eG D P g r o w t h o u t l o o k a n d G D P d a t a r e v i s i o n sF i s c a l p e r f o r m a n c e a n d p u b l i c d e b t s e n s i t i v i t y a n a l y s i sH o u s i n g F i n a n c e F u n d : r i s k s t o t h e p u b l i c f i n a n c e sC r e d i t s t r e n g t h s a n d w e a k n e s s e s , a n d r a t i n g p e e r c o m p a r i s o n sP o t e n t i a l r a t i n g a c t i o n s , d r i v e r s , s e n s i t i v i t i e s a n d a s s u m p t i o n sT h e m a i n o p i n i o n s a n d c o n c l u s i o n s o f t h e c o m m i t t e e a r e r e c o r d e d i n t h e R A C .



P e r c a p i t a i n c o m e : G D P p e r c a p i t a ( U S D , m k t e x c h a n g e r a t e s )G r o s s d o m e s t i c p r o d u c t a t c u r r e n t m a r k e t p r i c e s i n t h e l o c a l c u r r e n c y a n d c o n v e r t e d i n t o U S d o l l a r s a t a n n u a l a v e r a g e m a r k e t e x c h a n g e r a t e s . G D Pi s t h e s u m o f c o n s u m p t i o n ( p r i v a t e a n d g o v e r n m e n t ) p l u s g r o s s f i x e d c a p i t a l f o r m a t i o n p l u s t h e c h a n g e i n i n v e n t o r i e s p l u s e x p o r t s o f g o o d s a n ds e r v i c e s m i n u s i m p o r t s o f g o o d s a n d s e r v i c e s . S o u r c e : N a t i o n a l a u t h o r i t i e s , i n t e r n a t i o n a l i n s t i t u t i o n s .G D P g r o w t h : R e a l G D P g r o w t h ( % )A n n u a l p e r c e n t a g e c h a n g e ( c a l e n d a r y e a r o n c a l e n d a r y e a r ) o f a c o u n t r y ’ s G D P i n c o n s t a n t p r i c e s ( i e , v o l u m e t e r m s ) . S o u r c e : N a t i o n a l a u t h o r i t i e s ,i n t e r n a t i o n a l i n s t i t u t i o n s , D a t a s t r e a m .I n f l a t i o n : C o n s u m e r p r i c e s ( a n n u a l a v e r a g e % c h a n g e )A n n u a l p e r c e n t a g e c h a n g e i n t h e n a t i o n a l c o n s u m e r p r i c e i n d e x ( C P I ) . N o t e : t h e s e a r e p e r i o d a v e r a g e s , n o t y e a r � e n d t o y e a r � e n d . S o u r c e : N a t i o n a la u t h o r i t i e s , i n t e r n a t i o n a l i n s t i t u t i o n s , m a i n l y I M F I F S .F i s c a l B a l a n c e : G e n e r a l g o v e r n m e n t b a l a n c e ( % o f G D P )C o n s o l i d a t e d b a l a n c e o f c e n t r a l g o v e r n m e n t , p r o v i n c i a l , r e g i o n a l a n d l o c a l g o v e r n m e n t s , s o c i a l s e c u r i t y f u n d s a n d o t h e r e x t r a � b u d g e t a r y f u n d s ; d a t am a y b e p r e s e n t e d o n a c a s h o r , m o r e g e n e r a l l y a n d p r e f e r a b l y , o n a n a c c r u a l s b a s i s . N e t l e n d i n g i s t r e a t e d a s a n e x p e n d i t u r e i t e m a n d i s i n c l u d e d i nt h e g e n e r a l g o v e r n m e n t b a l a n c e . P r i v a t i s a t i o n r e c e i p t s a r e t r e a t e d a s a f i n a n c i n g i t e m a n d a r e e x c l u d e d f r o m t h e g e n e r a l g o v e r n m e n t b a l a n c e .N o t e : i n s o m e c o u n t r i e s d a t a a r e a v a i l a b l e o n l y f o r a f i s c a l y e a r n o t c o i n c i d i n g w i t h t h e c a l e n d a r y e a r . W h e r e t h i s i s s o , f i s c a l d a t a a r e a l l o c a t e d t ot h a t c a l e n d a r y e a r i n w h i c h t h e l a r g e r p a r t o f t h e f i s c a l y e a r f a l l s . F o r f i s c a l y e a r s r u n n i n g J u l y � J u n e , f i s c a l d a t a a r e a l l o c a t e d t o t h e y e a r e n d i n g 3 0J u n e ( i e , 1 9 9 0 / 9 1 = 1 9 9 1 ) . A l s o n o t e t h a t f o r e u r o a r e a c o u n t r i e s , t h e f i g u r e s m a y d i f f e r f r o m t h o s e p r o d u c e d b y E u r o s t a t d u e t o F i t c h ’ s t r e a t m e n t o fU M T S r e c e i p t s . S o u r c e : N a t i o n a l a u t h o r i t i e s , i n t e r n a t i o n a l i n s t i t u t i o n s .F i s c a l D e b t : G e n e r a l g o v e r n m e n t d e b t ( % o f G D P )Y e a r � e n d d e b t s t o c k o f t h e g e n e r a l g o v e r n m e n t ( a s d e f i n e d a b o v e ) ; d a t a c o m p r i s e d o m e s t i c a n d e x t e r n a l l y c o n t r a c t e d d e b t r e g a r d l e s s o f m a t u r i t y ,a n d i n c l u d e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s ’ d e b t i s s u e d o n b e h a l f o f t h e g o v e r n m e n t . C o n t i n g e n t l i a b i l i t i e s s u c h a s g u a r a n t e e d d e b t a r e e x c l u d e d , e x c e p tw h e r e t h e s e a r e s p e c i f i e d a s a l i n e i t e m i n t h e b u d g e t . S o u r c e : N a t i o n a l a u t h o r i t i e s , i n t e r n a t i o n a l i n s t i t u t i o n s .E x t e r n a l B a l a n c e : C u r r e n t a c c o u n t b a l a n c e p l u s n e t F D I ( % o f G D P )C u r r e n t a c c o u n t b a l a n c e p l u s t h e n e t a n n u a l f l o w o f f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t ( U S d o l l a r v a l u e o f F D I i n t h e e c o n o m y l e s s r e s i d e n t F D I a b r o a d ) ,e x p r e s s e d a s a p e r c e n t a g e o f G D P . S o u r c e : F i t c h e s t i m a t e s b a s e d o n n a t i o n a l a u t h o r i t i e s a n d I M F .E x t e r n a l D e b t : N e t e x t e r n a l d e b t ( % o f G D P )C a l c u l a t e d b y d e d u c t i n g c e r t a i n c l a s s e s o f g r o s s e x t e r n a l a s s e t s f r o m a c o u n t r y ’ s g r o s s e x t e r n a l d e b t ( G X D ) . A l l f i g u r e s a r e c o n v e r t e d i n t o U Sd o l l a r s a t y e a r � e n d e x c h a n g e r a t e s a n d a r e e x p r e s s e d a s a p e r c e n t a g e o f G D P . A m i n u s s i g n i n d i c a t e s t h a t t h e c o u n t r y i s a n e t e x t e r n a l c r e d i t o r ( i e ,c o n t r a c t u a l e x t e r n a l c l a i m s e x c e e d l i a b i l i t i e s ) . F o r a l l c o u n t r i e s , t h e d e f i n i t i o n o f g r o s s e x t e r n a l a s s e t s m i r r o r s t h e d e f i n i t i o n o f G X D , i e , e x c l u s i o n o fe q u i t y F D I a n d p o r t f o l i o e q u i t y i n v e s t m e n t .F i t c h h a s t h e r e f o r e m o d i f i e d t h e d e f i n i t i o n o f g r o s s e x t e r n a l a s s e t s f o r e m e r g i n g c o u n t r i e s , a s i t p r e v i o u s l y u s e d “ n a r r o w ” g r o s s e x t e r n a l a s s e td e f i n i t i o n , w h i c h e x c l u d e d n o n � b a n k p r i v a t e � s e c t o r e x t e r n a l a s s e t s f o r t h e s e c o u n t r i e s . T h e r e f o r e , t h e c l a i m s o f t h e n o n � b a n k p r i v a t e s e c t o r w o u l d b ei n c l u d e d , o n t h e g r o u n d s t h a t t h e s e a r e t h e p r o d u c t o f r a t i o n a l p o r t f o l i o m a n a g e m e n t a n d g e n e r a t e a n i d e n t i f i a b l e i n c o m e s t r e a m f o r t h e c o u n t r y o fo r i g i n . N o t e t h a t f o r t h o s e e m e r g i n g m a r k e t s t h a t h a v e e n t e r e d i n t o B r a d y d e b t d e a l s c o l l a t e r a l i s e d b y U S z e r o � c o u p o n b o n d s , t h e U S d o l l a r v a l u e t od a t e o f t h a t c o l l a t e r a l i s i n c l u d e d i n o f f i c i a l a s s e t s . S o u r c e : I M F I F S , n a t i o n a l a u t h o r i t i e s , i n t e r n a t i o n a l i n s t i t u t i o n s .E c o n o m i c D e v e l o p m e n t : I M F D e v e l o p m e n t C l a s s i f i c a t i o nC o u n t r i e s c l a s s i f i e d a s A d v a n c e d E c o n o m i e s i n t h e l a t e s t I M F W o r l d E c o n o m i c O u t l o o k a r e r e p o r t e d a s D e v e l o p e d M a r k e t s ( D M ) . E m e r g i n g M a r k e ta n d D e v e l o p i n g E c o n o m i e s a r e r e p o r t e d a s E m e r g i n g M a r k e t s ( E M ) . S o u r c e : I M F W o r l d E c o n o m i c O u t l o o k , F i t c h c l a s s i f i c a t i o n s f o r s o v e r e i g n s n o tr e f e r e n c e d i n t h e I M F W o r l d E c o n o m i c O u t l o o k .I n d i c a t o r o f D e f a u l t : C D S M a r k e t I m p l i e d R a t i n gD e r i v e d f r o m t h e F i t c h C D S I m p l i e d R a t i n g s ( C D S � I R ) m o d e l , w h i c h p r o c e s s e s t h e c o l l e c t i v e m a r k e t p l a c e v i e w o f i s s u e r s ’ c r e d i t c o n d i t i o n b a s e d o ni t s c u r r e n t C D S p r i c i n g a n d r e g i o n . I t t h e n c a l c u l a t e s a n d c o n v e r t s t h e s e i n t o i m p l i e d r a t i n g s . S o u r c e : F i t c h S o l u t i o n s .



T he r a t in g s a bo ve we re so l ic i te d by, o r o n be h a l f o f, t he i s s ue r, an d t he re fo re , F i tc h h a s be e n c o m pe n s a te d fo r t he p ro v i s i o n o ft he r a t in g s.A L L F I T C H C R E D I T R A T I N G S A R E S U B J E C T T O C E R T A I N L I M I T A T I O N S A N D D I S C L A I M E R S. P L E A S E R E A D T H E S E L I M I T A T I O N S A N D D I S C L A I M E R S B Y F O L L O W I N GT H I S L I N K: H T T P S : / / F I T C H R A T I N G S. C O M / U N D E R S T A N D I N G C R E D I T R A T I N G S. I N A D D I T I O N , R A T I N G D E F I N I T I O N S A N D T H E T E R M S O F U S E O F S U C H R A T I N G S A R EA V A I L A B L E O N T H E A G E N C Y ' S P U B L I C W E B S I T E A T W W W. F I T C H R A T I N G S. C O M. P U B L I S H E D R A T I N G S , C R I T E R I A, A N D M E T H O D O L O G I E S A R E A V A I L A B L E F R O MT H I S S I T E A T A L L T I M E S. F I T C H ' S C O D E O F C O N D U C T, C O N F I D E N T I A L I T Y, C O N F L I C T S O F I N T E R E S T, A F F I L I A T E F I R E W A L L, C O M P L I A N C E , A N D O T H E R R E L E V A N TP O L I C I E S A N D P R O C E D U R E S A R E A L S O A V A I L A B L E F R O M T H E C O D E O F C O N D U C T S E C T I O N O F T H I S S I T E. F I T C H M A Y H A V E P R O V I D E D A N O T H E R P E R M I S S I B L ES E R V I C E T O T H E R A T E D E N T I T Y O R I T S R E L A T E D T H I R D P A R T I E S. D E T A I L S O F T H I S S E R V I C E F O R R A T I N G S F O R W H I C H T H E L E A D A N A L Y S T I S B A S E D I N A N E U �R E G I S T E R E D E N T I T Y C A N B E F O U N D O N T H E E N T I T Y S U M M A R Y P A G E F O R T H I S I S S U E R O N T H E F I T C H W E B S I T E.Co p y r ig ht © 2 0 1 4 b y F itc h, In c. , F itc h Ra t in g s Lt d. a n d it s s u b s i d i a r ie s. 3 3 W h it e h a l l St re e t , N Y, N Y 1 0 0 0 4. Te le p h o n e : 1a 8 0 0a 7 5 3a 4 8 2 4, ( 2 1 2 ) 9 0 8a 0 5 0 0. F a x : ( 2 1 2 ) 4 8 0a 4 4 3 5. Re p ro d uc t i o n o r re t ra n s m i s s i o n in w h o le o r in p a rt i s p ro h i b it e de xc e pt b y pe r m i s s i o n. A l l r ig ht s re se r ve d. In i s s u in g a n d m a in t a in in g it s ra t in g s, F itc h re l ie s o n fa c t u a l in fo r m a t i o n it re c e i ve s f ro m i s s ue r s a n d un de r w r it e r s a n d f ro m o t he r so u rc e s F itc h be l ie ve s t o be c re d i b le. F itc h c o n d uc t s a re a so n a b lein ve st ig a t i o n o f t he fa c t u a l in fo r m a t i o n re l ie d u po n b y it in a c c o r d a n c e w it h it s ra t in g s me t h o d o l o g y, a n d o bt a in s re a so n a b le ve r i f ic a t i o n o f t h a t in fo r m a t i o n f ro m in de pe n de n t so u rc e s, t o t he e xt e n t s uc h so u rc e s a re a va i l a b le fo r a g i ve n se c u r it yo r in a g i ve n j u r i s d ic t i o n. T he m a n n e r o f F itc h ’ s fa c t u a l in ve st ig a t i o n a n d t he sc o pe o f t he t h i r da p a rt y ve r i f ic a t i o n it o bt a in s w i l l va r y de pe n d in g o n t he n a t u re o f t he ra t e d se c u r it y a n d it s i s s ue r, t he re q u i re me n t s a n d p ra c t ic e s in t he j u r i s d ic t i o nin w h ic h t he ra t e d se c u r it y i s o f fe re d a n d so l d a n d /o r t he i s s ue r i s l o c a t e d , t he a va i l a b i l it y a n d n a t u re o f re le va n t p u b l ic in fo r m a t i o n , a c c e s s t o t he m a n a g e me n t o f t he i s s ue r a n d it s a d v i se r s, t he a va i l a b i l it y o f p re a e x i st in g t h i r da pa rt y ve r i f ic a t i o n ss uc h a s a u d it re po rt s, a g re e da u po n p ro c e d u re s le t t e r s, a p p ra i s a l s, a c t u a r i a l re po rt s, e n g in e e r in g re po rt s, le g a l o p in i o n s a n d o t he r re po rt s p ro v i de d b y t h i r d p a rt ie s, t he a va i l a b i l it y o f in de pe n de n t a n d c o m pe t e n t t h i r da pa rt y ve r i f ic a t i o n so u rc e sw it h re s pe c t t o t he pa rt ic u l a r se c u r it y o r in t he p a rt ic u l a r j u r i s d ic t i o n o f t he i s s ue r, a n d a va r ie t y o f o t he r fa c t o r s. U se r s o f F itc h ’ s ra t in g s s h o u l d un de r st a n d t h a t n e it he r a n e n h a n c e d fa c t u a l in ve st ig a t i o n n o r a n y t h i r da p a rt y ve r i f ic a t i o n c a ne n s u re t h a t a l l o f t he in fo r m a t i o n F itc h re l ie s o n in c o n n e c t i o n w it h a ra t in g w i l l be a c c u ra t e a n d c o m p le t e. U lt i m a t e l y, t he i s s ue r a n d it s a d v i se r s a re re s po n s i b le fo r t he a c c u ra c y o f t he in fo r m a t i o n t he y p ro v i de t o F itc h a n d t o t he m a r ke t ino f fe r in g d o c u me n t s a n d o t he r re po rt s. In i s s u in g it s ra t in g s F itc h m u st re l y o n t he wo r k o f e x pe rt s, in c l u d in g in de pe n de n t a u d it o r s w it h re s pe c t t o f in a n c i a l st a t e me n t s a n d a t t o rn e y s w it h re s pe c t t o le g a l a n d t a x m a t t e r s. F u rt he r, ra t in g s a rein he re n t l y fo r wa r da l o o k in g a n d e m bo d y a s s u m pt i o n s a n d p re d ic t i o n s a bo ut f ut u re e ve n t s t h a t b y t he i r n a t u re c a n n o t be ve r i f ie d a s fa c t s. A s a re s u lt , de s p it e a n y ve r i f ic a t i o n o fc u r re n t fa c t s, ra t in g s c a n be a f fe c t e d b y f ut u re e ve n t s o rc o n d it i o n s t h a t we re n o t a n t ic i p a t e d a t t he t i me a ra t in g wa s i s s ue d o r a f f i r me d.T he in fo r m a t i o n in t h i s re po rt i s p ro v i de d “ a s i s ” w it h o ut a n y re p re se n t a t i o n o r wa r ra n t y o f a n y k in d. A F itc h ra t in g i s a n o p in i o n a s t o t he c re d it wo rt h in e s s o f a se c u r it y. T h i s o p in i o n i s b a se d o n e st a b l i s he dc r it e r i a a n d me t h o d o l o g ie s t h a t F itc hi s c o n t in u o u s l y e va l u a t in g a n d u p d a t in g. T he re fo re , ra t in g s a re t he c o l le c t i ve wo r k p ro d uc t o f F itc h a n d n o in d i v i d u a l , o r g ro u p o f in d i v i d u a l s, i s so le l y re s po n s i b le fo r a ra t in g. T he ra t in g d o e s n o t a d d re s s t he r i s k o f l o s s d ue t o r i s k s o t he rt h a n c re d it r i s k, un le s s s uc h r i s k i s s pe c i f ic a l l y me n t i o n e d. F itc h i s n o t e n g a g e d in t he o f fe r o r s a le o f a n y se c u r it y. A l l F itc h re po rt s h a ve s h a re d a ut h o r s h i p. In d i v i d u a l s i de n t i f ie d in a F itc h re po rt we re in vo l ve d in , b ut a re n o t so le l yre s po n s i b le fo r, t he o p in i o n s st a t e d t he re in. T he in d i v i d u a l s a re n a me d fo rc o n t a c t p u r po se s o n l y. A re po rt p ro v i d in g a F itc h ra t in g i s n e it he r a p ro s pe c t u s n o r a s u b st it ut e fo r t he in fo r m a t i o n a s se m b le d , ve r i f ie d a n d p re se n t e d t o in ve st o r s b yt he i s s ue r a n d it s a g e n t s in c o n n e c t i o n w it h t he s a le o f t he se c u r it ie s. Ra t in g s m a y be c h a n g e d o r w it h d ra wn a t a n yt i me fo r a n y re a so n in t he so le d i sc re t i o n o f F itc h. F itc h d o e s n o t p ro v i de in ve st me n t a d v ic e o f a n y so rt. Ra t in g s a re n o t are c o m me n d a t i o n t o b u y, se l l , o r h o l d a n y se c u r it y. Ra t in g s d o n o t c o m me n t o n t he a de q u a c y o f m a r ke t p r ic e , t he s u it a b i l it y o f a n y se c u r it y fo r a p a rt ic u l a r in ve st o r, o r t he t a xa e xe m pt n a t u re o r t a xa b i l it y o f p a y me n t s m a de in re s pe c t t o a n yse c u r it y. F itc h re c e i ve s fe e s f ro m i s s ue r s, in s u re r s, g u a ra n t o r s, o t he r o b l ig o r s, a n d un de r w r it e r s fo r ra t in g se c u r it ie s. S uc h fe e s g e n e ra l l y va r y f ro m U S $ 1 , 0 0 0 t o U S $ 7 5 0, 0 0 0 (o r t he a p p l ic a b le c u r re n c y e q u i va le n t ) pe r i s s ue. In c e rt a in c a se s,F itc h w i l l ra t e a l l o r a n u m be r o f i s s ue s i s s ue d b y a p a rt ic u l a r i s s ue r, o r in s u re d o r g u a ra n t e e d b y a pa rt ic u l a r in s u re r o r g u a ra n t o r, fo r a s in g le a n n u a l fe e. S uc h fe e s a re e x pe c t e d t o va r y f ro m U S $ 1 0, 0 0 0 t o U S $ 1 , 5 0 0, 0 0 0 (o r t he a p p l ic a b lec u r re n c y e q u i va le n t ). T he a s s ig n me n t , p u b l ic a t i o n , o r d i s se m in a t i o n o f a ra t in g b y F itc h s h a l l n o t c o n st it ut e a c o n se n t b y F itc h t o u se it s n a me a s a n e x pe rt in c o n n e c t i o n w it h a n y re g i st ra t i o n st a t e me n t f i le d un de r t he Un it e d St a t e s se c u r it ie sl a w s, t he F in a n c i a l Se r v ic e s a n d M a r ke t s Ac t 2 0 0 0 o f t he Un it e d K in g d o m, o r t he se c u r it ie s l a w s o f a n y p a rt ic u l a r j u r i s d ic t i o n. D ue t o t he re l a t i ve e f f ic ie n c y o f e le c t ro n ic p u b l i s h in g a n d d i st r i b ut i o n , F itc h re se a rc h m a y be a va i l a b le t o e le c t ro n ics u b sc r i be r s u p t o t h re e d a y s e a r l ie r t h a n t o p r in t s u b sc r i be r s.


