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Estas metodologias proporcionan un marco general aplicable a todas las calificaciones nuevas
y existentes de transacciones de financiamiento estructurado (SF, por sus siglas en inglés) a
nivel global, incluyendo transacciones respaldadas por hipotecas residenciales y comerciales
(RMBS y CMBS, por sus siglas en inglés, respectivamente), transacciones respaldadas por
activos (ABS, por sus siglas en inglés), y calificaciones de créditos estructurados. Cualquier
metodologia de calificacién publicada por Fitch Ratings y especifica a una clase de activo
debera ser considerada, conjuntamente con esta metodologia.

Factores Clave de Calificacion

Aislamiento del Activo y Estructura Legal: Las transacciones de SF son estructuradas para
aislar, o “desvincular” un conjunto de activos subyacentes del riesgo crediticio del propietario
original u originador de esos activos. El objetivo es que la exposicion a riesgo de crédito de la
transaccion se relacione principalmente con el grupo de activos en si mismos, en lugar del
riesgo de crédito idiosincrasico del originador. En ausencia de otros factores, el aislamiento
efectivo de los activos del riesgo crédito del originador puede permitir que las transacciones
de SF logren una calificacién mas alta que la del propio originador.

Calidad del Activo: Fitch analiza las caracteristicas crediticias de los “activos” para derivar una
expectativa de pérdida bajo un escenario de caso base. Este supuesto es estresado en cada
categoria de calificacion sucesiva, de tal manera que las emisiones de deuda calificadas en las
categorias de grado de inversion alto (es decir, ‘AAAsf’ y ‘AAsf’) tengan expectativas de
pérdidas consistentes con escenarios de estrés de severidad alta remotos.

Estructura Financiera: La mejora crediticia, las caracteristicas estructurales y los riesgos de
contrapartes son consideraciones claves en la evaluacién de la estructura financiera. La
calificacion asignada por Fitch a cada bono refleja si existe suficiente mejora crediticia
disponible para soportar incumplimiento, dadas pérdidas potenciales en el colateral
subyacente en el escenario de estrés relacionado con la calificaciéon correspondiente. Fitch
analizard las caracteristicas estructurales, incluyendo la estructura de amortizacién de los
bonosy el riesgo de contraparte.

Riesgo Operacional: El originador, el administrador y el administrador de activos de
obligaciones de deuda colateralizada (CDO, por sus siglas en inglés) pueden afectar el
desempenio de los activos subyacentes, y en consecuencia, el desempeno de la transaccion de
SF. Cuando proceda, el equipo de riesgo operacional de Fitch o los analistas del activo
especifico revisan los procesos operacionales de cada originador y administrador que participa
en una transaccion de SF calificada por Fitch.

Limites de Calificacion: Fitch puede ver ciertas caracteristicas de transacciones de SF
incompatibles con ciertas categorias de calificacion y asi aplica un limite a la calificacién como
se describe en el Apéndice 4.

Seguimiento: Fitch monitorea la evolucién de la calidad de los activos, la estructura financiera,
incluyendo la mejora crediticia y el riesgo operativo contra sus expectativas a través del
proceso de seguimiento de la agencia descrito en este documento, hasta que las
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bursatilizaciones se hayan pagado en su totalidad o la calificacion haya sido retirada. Estos
factores clave de calificacion a menudo evolucionan durante el término de una transaccion.
Por el contrario, el aislamiento de activos y la estructura legal generalmente son estables y se
ven afectados solo por eventos especificos y no se revisardn a menos que se identifique
cualquier cambio sustancial.

Limitaciones

Las calificaciones, incluyendo las Observaciones (Rating Watch) y Perspectivas (Outlook),
asignadas por Fitch estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de
Calificaciones de Fitch, disponibles en https://www.fitchratings.com/site/definitions. Ademas,
las calificaciones dentro del alcance de esta metodologia estan sujetas a las siguientes
limitaciones especificas:

El andlisis de calificacion de Fitch esta basado en el marco legal relevante vigente y por lo
general no considera el impacto de cambios inesperados en la ley (incluyendo legislacion
relacionada con impuestos). Cambios a la ley son analizados como eventos crediticios, como se
describe en la seccion de Seguimiento de este reporte. La implementacion de un cambio no
previsto en la ley puede tener un impacto en las calificaciones asignadas. Cuando el marco
legal relevante no se considera lo suficientemente robusto, Fitch puede aplicar un limite de
calificacién o puede no asignar calificaciones a cualquier nivel (véase la discusion de esta y
otras razones para restringir y limitar calificaciones en el Apéndice 4: Limites y Restricciones
de Calificacién).

Especificamente en relacién con los Vehiculos de Propésito Especial (SPV, por sus siglas en
inglés), el andlisis de calificacion de Fitch no considera el riesgo de un desafio irritante o
molesto, la posibilidad de un cambio en el régimen legal o fiscal y el fraude.

La calidad del activo (incluyendo el portafolio y la calidad de los datos), la mejora crediticia, la
estructura financiera, los riesgos operacionales, la dependencia en el soberano, aspectos de
contrapartes, o problemas especificos de la estructura legal podrian hacer que Fitch no
califique una transaccion, o que limite la calificacion maxima alcanzable en el anélisis de la
agencia. Las areas centrales donde tales restricciones pueden aplicar son generalmente
detalladas en el Apéndice 4: Limites y Restricciones de Calificacion y en la metodologia de
Fitch Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria.

Aislamiento del Activo y Estructura Legal

En su andlisis de transacciones nuevas de SF, Fitch revisa si los siguientes principios estan
integrados adecuadamente en la estructura de la transaccion.

La caracteristica distintiva de una transaccion de SF es el aislamiento, o “desvinculacion”, de
una cartera de activos subyacente del riesgo crediticio corporativo del propietario original, u
“originador”, o "administrador de activos" de estos activos. La aspiracion es que el riesgo de
crédito de la transaccion se relacione principalmente con el riesgo de la cartera de activos en
si, en lugar de con el riesgo crediticio idiosincrasico del originador. Excepto en los casos y en la
medida establecida en las metodologias de clases de activos especificos, en SF esto
tipicamente se logra mediante la venta de una cartera de activos identificable y especifica, ya
sea directa o indirectamente, a un SPV de modo que ni los activos ni sus ingresos volveran a
ser considerados como parte del estado de insolvencia del originador o del vendedor en caso
de su insolvencia.

Generalmente, el SPV emite deuda vy utiliza el producto de la emisiéon para adquirir activos
generadores de efectivo (o activos cargados en el caso de transacciones sintéticas fondeadas).
ElI SPV transfiere el efectivo que recibe de los activos al pago de intereses de la deuda y, en la
mayoria de los casos, para amortizar (total o parcialmente) su deuda. Un ejemplo de una
excepcidn a esto son las transacciones sintéticas que pueden no emitir deuda, pero
proporcionan una exposicion sin financiamiento a los activos de referencia.

Los SPV son a menudo descritos como “insolvencia remota” ya que el riesgo de que la
transaccion sea interrumpida por la insolvencia del originador de los activos o por la matriz del
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SPV se convierte en un riesgo remoto debido a las caracteristicas estructurales de la
transaccion. A diferencia de las empresas operadoras, los SPV estan restringidos por sus
documentos de formacion y transaccion, y no tienen la capacidad de pedir prestado o recaudar
capital para remediar el déficit de flujo de caja o de activos, propiedad o los problemas
estructurales de la transaccion. Las restricciones legales sobre un SPV limitan las actividades
de negocio que tiene permitidas. Por lo anterior, la transaccion se protege, en la medida de lo
posible, de los riesgos crediticios que presentan las actividades secundarias que podria realizar
un SPV y que no estan relacionadas con la transaccion.

Como su nombre los sugiere, los SPVs para transacciones de SF son establecidos para un
propdsito especifico y limitado, con el fin de emitir notas de SF, y tener una existencia legal
separada e independiente de sus empresas controladoras. El SPV, por lo tanto, proporciona
una mejor predictibilidad de resultados, comparado a los créditos corporativos, ya que los
factores de riesgo asociados con una transaccién de SF se encuentran delimitados
principalmente a la cartera de activos transferidos al SPV.

Fitch asigna calificaciones a una variedad de transacciones que utilizan muchas formas legales
diferentes de SPV. La forma legal de la organizacion estara regulada por la ley local de la
jurisdiccion donde se creé el SPV y determinado por el patrocinador (sponsor). EI SPV de una
transaccion de SF es, por lo general, una compafniia con responsabilidades limitadas, un
fideicomiso, una sociedad de responsabilidad limitada u otra forma de persona juridica (segin
la legislacién local del lugar donde se ha establecido). El andlisis de Fitch sobre el aislamiento
de lainsolvenciay los principios aplicados se detallan en el Apéndice 1 de este reporte.

Este analisis no se repetird durante la vida de la transaccién a menos que se identifique algin
cambio sustancial.

Opiniones Legales y Documentos de la Transaccion

Los documentos de constitucion del SPV, los documentos relacionados con una transaccion en
particular y las opiniones legales asociadas indican el alcance de la separacion de los activos
con respecto al riesgo de insolvencia del vendedor y la solidez de la estructura de una
transaccion en particular y, en consecuencia, el grado de desvinculacion de los activos del
cedente y del SPV de afiliadas.

Los analistas de Fitch revisaran los documentos relevantes de la transaccion al asignar nuevas
calificaciones, con el fin de determinar si reflejan la transaccién y su estructura, tal como esta
se ha presentado a Fitch. Los analistas pueden dirigir preguntas al patrocinador de la
transaccion u otras contrapartes de la transaccion y/o sus abogados acerca de los contenidos
de estos documentos o buscar una explicacién del impacto sobre el andlisis de la calificacion de
ciertas provisiones incluidas en los mismos.

Fitch espera opiniones legales que abarquen lo siguiente en relacion con la exigibilidad de los
documentos de la transaccion: (i) las leyes de la jurisdiccion(es) donde se han
formado/incorporado cada uno de los SPV relevantes y otras ciertas partes relacionadas con la
transaccion; (ii) las leyes que gobiernan los documentos de la transaccion v (iii) las leyes que
gobiernan la transferencia de los activos, salvo en los casos y en la medida establecida en las
metodologias especificas de cada clase de activos.

Cabe seialar que algunas o todas las leyes pertinentes son distintas y Fitch espera que las
opiniones legales pertinentes cubran todas las leyes relevantes. Esta practica puede variar
para determinadas jurisdicciones relacionadas con calificaciones en escala nacional. Excepto
en los casos y en la medida establecida en los criterios de clases de activos especificos, se
espera que las opiniones legales aborden la naturaleza de las diversas transferencias en la
transaccion y provean garantias de que los activos transferidos al SPV (i) no seran sujetos a ser
recuperados o “retomados” por el vendedor de los activos al SPV en caso de insolvencia del
vendedor de dichos activos, y (ii) no se consolidaran con los activos de la matriz u otra parte
controladora al producirse la insolvencia de dicha parte (ni el propio SPV se consolidara con
dicha parte en el caso de insolvencia de dicha parte).

Excepto en los casos y en la medida establecida en las metodologias de clases de activos
especificos, Fitch también espera opiniones que abarquen la exigibilidad (incluso en caso de
insolvencia de alguna de las partes pertinentes) de la transferencia de la garantia/propiedad
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relacionada, si es que existen, entre los cedentes y los cesionarios, incluyendo pero no
limitando a la garantia a favor del fiduciario del fideicomiso o del fiduciario de garantias.

Opiniones generales corporativas y de exigibilidad indican que los deberes y obligaciones
impuestos sobre, y los contratos celebrados por el emisor y otras contrapartes relevantes son
vélidos y vinculantes, y ejecutables contra el emisor (asi como otras contrapartes) de acuerdo
con sus términos. Opiniones relacionadas con factores impositivos abarcan la situacion del
emisor (y otras partes pertinentes) en la transaccién y, en determinadas circunstancias,
indican si dicha entidad sera responsable del pago de impuestos, y si es asi, la cuantificacion de
tales cantidades. Las opiniones legales también deben abordar otros asuntos pertinentes a
cada clase particular de activos, como se establece en las metodologias para tal clase de activo.

En la medida que los abogados relacionados con la transaccién no puedan entregar una
opinién “limpia” sobre un asunto en particular, Fitch espera que dichos abogados identifiquen
y expliquen el impacto de dicho riesgo. Podria ser el caso que los riesgos legales residuales
hagan imposible que Fitch califique los titulos de deuda pertinentes.

Calidad del Activo

Clases de Activos

Las transacciones de SF estan respaldadas por una gama amplia de activos financieros.
Créditos hipotecarios garantizados por propiedades residenciales y comerciales, activos de
consumo tales como cuentas por cobrar de tarjetas de crédito y créditos automotrices, asi
como préstamos y titulos de deuda corporativos, son los activos mas comuUnmente
bursatilizados/titularizados/ securitizados (en adelante indistintamente bursatilizados). Fitch
utiliza cuatro categorias generales para clasificar las transacciones de SF: RMBS, CMBS, ABS y
Créditos Estructurados. Dentro de estos sectores existe una variedad de subsectores, tales
como, el sector ABS incluye activos de consumo (créditos automotrices, tarjetas de crédito y
préstamos estudiantiles) y activos comerciales (contratos de arrendamiento de aviones,
préstamos de franquicias y flujos futuros ligados a empresas), asi como papeles comerciales
respaldados por activos (ABCP por Asset-Backed Commercial Paper).

Véase metodologias de sector especifico o metodologias personalizadas de Fitch en
www.fitchratings.com

Andlisis de Incumplimientos y Pérdidas

El repago del capital e intereses de los créditos subyacentes y del colateral se usa para pagar
las notas calificadas en las transacciones de SF. Fitch tipicamente analiza las caracteristicas
crediticias de los “activos” con el fin de derivar una expectativa de pérdida de acuerdo a un
escenario que refleje las expectativas macroecondmicas de Fitch. Esto se conoce comiinmente
como el escenario de caso base o escenario de caso esperado, y se evalia en comités de
calificacion o en la preparacién de metodologias de sector especifico o metodologias
personalizadas. El escenario de caso base solo describe las pérdidas esperadas de activos, sin
reflejar las caracteristicas estructurales de la transaccion que potencialmente reducirian
dichas pérdidas. Las opiniones de Fitch respecto a las expectativas de pérdida del caso base
son consideradas por un comité de calificacion, tipicamente con base en valores derivados a
través de alguno de los siguientes enfoques.

e Asignando una probabilidad de incumplimiento y una severidad de pérdida o tasa de
recuperacion para cada crédito individual basado en las caracteristicas de cada crédito,
usando el resultado de modelos de calificacion como base para la discusion del comité. La
tasa de pérdida de la cartera subyacente se calcula usando modelos de incumplimiento y
de severidad de pérdida o de tasa de recuperacién o modelos de pérdida de préstamos.
Este enfoque se usa generalmente en el andlisis de RMBS y de transacciones CMBS en
Estados Unidos con multiples deudores.

e Analizando el portafolio de activos basandose en el desempeiio histérico del originador
con el fin que el comité de calificacion derive una pérdida esperada. Este enfoque a
menudo se usa en la calificacion de transacciones ABS.

e Asignando una probabilidad de incumplimiento y tasa de recuperacién con base en las
opiniones de crédito o sistemas de calificacion internos del banco para activos

Fitch  analiza generalmente las
caracteristicas crediticias de los
activos para derivar una expectativa de
pérdida que refleje un resultado
altamente probable, si es que las
condiciones se mantienen dentro de las
expectativas actuales, la cual es
comunmente conocida como escenario
de caso base.
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individuales (solo para portafolios granulares). Este enfoque es cominmente aplicado
para transacciones de créditos estructurados.

Ademds de derivar un caso base, que corresponde generalmente a (o se encuentra
marginalmente bajo) la calificacién ‘Bsf’ de Fitch, las expectativas de pérdida son generadas
con base en supuestos cada vez mas severos. La pérdida esperada es mayor para cada
calificacién sucesiva por encima de ‘Bsf’, de tal manera que los titulos sean calificados en las
categorias de grado de inversion alto (es decir, ‘AAAsf’ y ‘AAsf’) solamente si tienen mejora
crediticia suficiente para estar aislados de las expectativas de pérdida consistentes con
escenarios de mayor estrés.

Fitch utiliza una filosofia de calificacién prospectiva que busca un enfoque “a través del ciclo”
en los escenarios de calificaciones mas altas y un enfoque basado en expectativas para los
escenarios de calificaciones mas bajas; es decir, en los primeros, se espera que los supuestos
de pérdida reflejen un escenario remoto de estrés que permanezca estable en el tiempo,
mientras que los segundos reflejan supuestos que se relacionan mas de cerca con las
expectativas de desempefio del activo formadas en ese tiempo. Las calificaciones ‘AAAsf’ y
‘AAsf’ de Fitch indican un riesgo de impago relativo mas bajo o muy bajo, y es improbable que
la capacidad de repago se vea afectada negativamente por eventos predecibles.

Las expectativas de pérdida en las categorias de calificacion mas altas a menudo se expresan
como un multiplo de la estimacion de pérdida del caso base. Por ejemplo, una cartera de
activos puede esperar pérdidas de 2% en un escenario base, pero en un escenario de estrés
‘AAAsf’, se puede esperar que la cartera de activos experimente pérdidas 4.0 veces (x) mas
altas que las del caso base, 0 8% del saldo de la cartera de activos. Si el caso base luego cambid
acorde con las expectativas a unas pérdidas de 2.5%, las perdidas en el escenario ‘AAAsf’
probablemente se mantendrian en 8% y el multiplo aplicado disminuiria a 3.2x.

Para clases de activos granulares con portafolios homogéneos, tales como las transacciones
RMBS o ABS de préstamos de consumo, Fitch aplica multiplos deterministicos. Para clases de
activos con portafolios menos granulares (pero no activos tnicos o portafolios de préstamos
grandes muy concentrados) o portafolios que muestran concentracién en un sector, y donde
se supone que la correlacion de activos es menor de 100%, Fitch aplica un enfoque estocastico
basado en un modelo de correlacién de simulacién Monte Carlo, para determinar los multiplos
apropiados asociados a escenarios de calificacion mas altos.

Como ejemplo de la calibracién de los supuestos de calificacion de incumplimiento dentro de
las metodologias especificas del sector, el reporte “CLOs and Corporate CDOs Rating Criteria”
describe cdmo Fitch calibré su metodologia de CDO mediante una evaluacién comparativa de
los resultados de los modelos con el punto maximo de las tasas de incumplimiento.
Especificamente, el modelo fue calibrado para reflejar la opiniéon de que las notas CDO
calificadas en la categoria de 'Asf' y por encima se desempefian bien en situaciones de estrés
con una severidad similar a la recesion que generd las tasas de incumplimiento méaximas, con
poca vulnerabilidad al incumplimiento. En otras palabras, la calibracion se diseiié de modo que
la proteccion dada a las notas CDO calificadas en la categoria "Asf" y mayores estuviera en o
fuera superior a las tasas de incumplimiento maximas histéricas.

Mientras la mayoria de las transacciones de SF son respaldadas por una cartera granular de
activos, otras son respaldadas por carteras mas concentradas (por ejemplo, obligaciones de
préstamos colateralizados y CMBS). Ademads, ciertas transacciones no dependen
completamente de la calidad crediticia de su cartera de activos, sino que se encuentran
relacionadas crediticiamente con entidades subyacentes o proveedores de garantias. Estas
entidades subyacentes incluyen entidades corporativas individuales, instituciones financieras,
municipalidades, soberanos y garantes financieros.

En caso que las estructuras no tengan el respaldo de una entidad individual o de una cartera
diversificada de activos, sino que tengan una cartera concentrada con varias exposiciones
importantes (por ejemplo CMBS), los datos histéricos de incumplimiento pueden resultar
menos relevantes. Esto también puede ser el caso con carteras que fueron originalmente
diversificadas, pero con el tiempo, conforme amortizaban al acercarse el vencimiento, se
volvieron concentradas. Fitch usard ciertos niveles de estrés deterministico que le permitan
asegurar que la cartera no se encuentra demasiado expuesta al riesgo de impago de estas
importantes exposiciones. Varias clases de activos usan matrices de concentracién que llevan
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garantias, mientras otras estan
respaldadas por carteras mas
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a Fitch a suponer que una o varias de las exposiciones grandes dentro del portafolio
incumplen. El nimero de exposiciones incumplidas dependerd del nivel de calificacidon
analizada.

Mientras que Fitch asigna calificaciones de largo plazo a la mayoria de las notas SF, algunas
calificaciones de SF se asignan en escala de corto plazo. Cuando se asignan calificaciones de
corto plazo, Fitch publica una metodologia especifica, por ejemplo, para papeles comerciales
respaldados por activos, o bien, utiliza supuestos para las calificaciones de corto plazo que
estan alineados con los supuestos para las calificaciones equivalentes de largo plazo en sus
metodologias de calificaciéon especificas del sector o personalizadas. El nivel de estrés de
calificacion de largo plazo que se aplica es con base en la relacion entre las calificaciones de
Fitch de corto plazo y de largo plazo para Finanzas Corporativas y Finanzas Publicas. Para los
casos en que mas de una calificacion de largo plazo de Finanzas Publicas o Finanzas
Corporativas se asocie con una calificacion de corto plazo individual, Fitch aplica los supuestos
de estrés de calificacién asociados a la calificaciéon de largo plazo mas alta.

Las metodologias de calificacion especificas del sector o personalizadas pueden incluir un
tratamiento especifico que se aplica cuando se asignan calificaciones de corto plazo.

Suficiencia de la Informaciéon

Fitch deriva sus supuestos de metodologias de calificacién de SF tomando como referencia
datos especificados en metodologias de calificacion especificas del sector o personalizadas. La
suficiencia de tales datos también se describird en las metodologias de calificacion especificas
del sector o personalizadas, junto con cualquier limitante en la suficiencia de los datos que
haya conducido a un limite de calificacion en ese sector.

Como parte del andlisis de las transacciones cuando proceda, Fitch espera recibir informacién
histérica de desempeiio del originador para el conjunto de activos a ser bursatilizados por el
periodo mas largo de: (a) cinco afios, y (b) un periodo que cubra todas las fases de por lo menos
un ciclo econdémico. Si la informacién especifica del originador no esta disponible, informacién
de desempeiio histérica del mercado en cuestidon que cubra al menos ese mismo plazo a
menudo puede servir para proporcionar informacion aproximada. Este seria el caso en
particular para las clases de activos donde la informacién del originador provee una limitada
contribucién al desempefo esperado del activo (por ejemplo, activos originados para el
mercado de préstamos sindicados).

Estructura Financiera

Mejora Crediticia

La mejora crediticia es un componente clave en SF, puesto que es el mecanismo que protege a
los tenedores de bonos de las pérdidas del activo subyacente. Las calificaciones de Fitch para
cada bono reflejan si los bonos tienen suficiente mejora crediticia disponible para soportar el
impago ante pérdidas de la cartera del activo subyacente que Fitch espera de acuerdo al
escenario de estrés asociado con la calificacion del bono pertinente. La mejora crediticia puede
provenir de fuentes internas, tales como la subordinacion, exceso de interés o
sobrecolateralizacion, o externamente, como una garantia financiera proporcionada por un
tercero, la provisiéon de un fondo de reserva, capital externo, o una combinacion de los
mencionados. Por lo general, las transacciones de SF de tipo Crédito-Dependiente (Credit-
Linked) no tienen mejora crediticia adicional; en lugar de eso, la calificacion depende de la
entidad subyacente o del proveedor de garantia.

Caracteristicas Estructurales

El enfoque de Fitch para analizar las diferentes estructuras se describe en reportes de
metodologias de flujos de caja o de activos especificos. El modelo de flujo de caja reflejard la
estructura de la transaccién correspondiente, al medir lo adecuada que resulta la mejora
crediticia en cada nivel de calificacion. Fitch generalmente adecuard el modelo de flujo de caja
para reflejar cualquier caracteristica estructural que no sea parte del modelo base. Sin
embargo, Fitch puede no modelar ciertas caracteristicas estructurales si la agencia considera
que tienen un impacto inmaterial bajo los escenarios de estrés de las calificaciones
pertinentes. Las metodologias de flujo de caja incluyen varios supuestos de estrés que se
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aplican a los diferentes niveles de calificacion. Los estreses pueden incluir, aunque no se
limitan a:

e niveles de estrés de prepagos altos y bajos;

e compresion de la tasa de interés de los activos para someter a estrés los niveles de
ingresos;

e incumplimientos y pérdidas concentradas al principio o al final (u otro momento);

e estrés de tasa de interés de los bonos para evaluar la importancia de las exposiciones sin
cobertura, asi como los costos de acarreo asociados con los activos en incumplimiento;
ver el reporte de Fitch Structured Finance and Covered Bonds Interest Rate Stresses
Rating Criteria;

e estrés de riesgo de base para evaluar las exposiciones sin cobertura en relacién con
diferentes bases de tasa de interés para activos y pasivos; y

e estrés de tipo de cambio de moneda para evaluar las exposiciones a riesgos monetarios
sin cobertura.

El alcance y la naturaleza de los niveles de estrés en el flujo de caja adoptados dependeran de
la clase y el tipo de activos involucrados y de la estructura financiera de la respectiva
transaccion. Por ejemplo, Fitch puede adoptar los niveles de estrés disefados especificamente
a transacciones en los casos en que los flujos de caja dependan en gran medida de los términos
y las condiciones de derivados involucrados.

Las calificaciones de Fitch de instrumentos SF tipicamente consideran la probabilidad de
recibir pagos de acuerdo con los términos y condiciones de las notas, tal y como se describen
en los documentos de la transaccién. La agencia, por lo tanto, modela los distintos términos de
interés (por ejemplo, mecanismos de aplazamiento de interés) detallados en los documentos y
analiza su impacto. Para mas detalles sobre los casos en que se pueden asignar calificaciones
que no reflejan los términos y condiciones de las notas, por favor consulte el Apéndice 4:
Limites y Restricciones de Calificacion.

Si bien el pago total de las notas se basa tipicamente en una fecha de vencimiento esperada, la
calificacion de Fitch contempla el pago completo del capital en la fecha de vencimiento legal
(mas cualquier periodo de gracia contemplado en la documentacién), que a menudo puede
estar fijada varios afos después de la fecha de vencimiento esperada. El andlisis de calificacién
de Fitch evalta si la distribucién de intereses y los ingresos de principal, incluyendo las
recuperaciones de los activos que han incumplido, seran suficientes para pagar el principal de
las notas en la fecha de vencimiento legal.

Cuando las notas no estan estructuradas para permitir diferimientos o insuficiencias de
interés y las notan no reciben su interés completo en la fecha especificada de pago, Fitch
considerard dichas notas como incumplidas, y las calificaciones de las notas serian bajadas a
categoria ‘Dsf’ para registrar el incumplimiento en los estudios de transicion de Fitch, a menos
que el monto incumplido sea considerado inmaterial para la opinion de la calificaciéon. Por
ejemplo, esto podria aplicarse a un pago incumplido muy pequefio como resultado de un gasto
muy grande por una sola vez (véase Seguimiento mas adelante). Las calificaciones de las notas
pueden posteriormente ser elevadas de ‘Dsf para reflejar las expectativas futuras de
desempefio para notas donde todo el interés incumplido ha sido repagado en su totalidad, y no
se proyectan diferimientos de intereses en el caso base esperado.

Periodos Revolventes

En algunas ocasiones las transacciones de SF presentan periodos revolventes, durante los
cuales, por un tiempo especifico, la cobranza de principal es usada para comprar activos
adicionales en lugar de amortizar los bonos. Los periodos revolventes exponen a los tenedores
de bonos a riesgos adicionales a través de un horizonte de riesgo mayor, movimientos
adversos en la calidad del activo y estandares de originacion, e incrementos en los niveles de
incumplimiento en comparacion con portafolios estaticos.

Fitch analizard los mitigantes estructurales a estos riesgos, algunos de los cuales Fitch ha
observado que son detonante de amortizacion temprana basados en el desempefio del activo,
asi como limites de concentracidon a la cartera con respecto a ciertas caracteristicas (por
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ejemplo, promedio de la razén crédito a valor, o LTV, por sus siglas en inglés) que limiten el
grado permitido de evolucion de la cartera. Fitch tomara tales mitigantes en cuenta en su
andlisis. Debido a los riesgos asociados con los periodos revolventes, Fitch espera que sean
limitados en tiempo, con la fijacion de la duracidon del periodo dependiendo de las
caracteristicas del tipo de activo a ser bursatilizado. Metodologias mas detalladas para el
andlisis de transacciones con ciertos tipos de activos con periodos revolventes seran
detallados en metodologias asociadas a nivel de sector. Fitch podra declinar calificar o podra
limitar la calificacion maxima alcanzable de transacciones con periodos revolventes que
presenten un riesgo excesivo (por ejemplo, periodos revolventes muy largos).

Los fideicomisos maestros son vehiculos de emisién con periodos de revolvencia permanente
que emiten multiples conjuntos de pasivos desde un solo conjunto de activos. Fitch los analiza
de forma similar a las transacciones con periodos de revolvencia fijos o lineas de crédito
puente (véase mas abajo).

Lineas de Crédito Puente (Warehouse Facilities)

Las lineas de crédito puente son estructuras revolventes y pueden ser estructuradas como
lineas de crédito de un solo propdsito o con periodos de revolvencia permanente. Fitch
analizard estas estructuras de manera similar a las estructuras con periodos revolventes
definidos al asumir que la cartera migrard hacia limites maximos permitidos por las
metodologias de elegibilidad establecidas en la linea de crédito puente y los pardmetros de la
cartera.

Las lineas de crédito puente de un solo propdsito son similares a las transacciones con
periodos revolventes definidos, mientras que las lineas de crédito puente con periodos
revolventes permanentes pueden transferir cuentas por cobrar fuera de la linea de crédito,
como a otra transaccién SF, potencialmente dejando una cartera concentrada. Fitch espera
caracteristicas estructurales, como limites en el promedio ponderado y en las caracteristicas
de un portafolio de mayor riesgo y limites que prevengan concentracion, para mitigar este
riesgo.

Riesgo de Vencimiento

Para todos los tipos de estructuras financieras, Fitch aplicara la metodologia de flujo de caja
para la clase de activo especifica cuando sea relevante. Por ejemplo, la metodologia puede
especificar escenarios que involucren diferentes velocidades de prepagos, donde un estrés de
prepago bajo es aplicado para determinar si un bono corto, con una fecha legal de vencimiento
mas proxima que la de los activos subyacentes se pagara por completo al momento de su
vencimiento. Estreses similares pondrian a prueba la capacidad de las estructuras para
acumular suficientes fondos de capital que puedan cubrir los pagos bullet en la fecha de
vencimiento legal.

Fitch también evalua si la fecha legal de vencimiento brinda el tiempo necesario para resolver
préstamos mas alla de la fecha de vencimiento esperada. De manera similar, los bonos pro rata
serdn sometidos a prueba para evaluar si la mejora crediticia seguira siendo suficiente en las
etapas mas avanzadas de una transaccion, cuando el portafolio se ha amortizado
considerablemente, por lo que pueden surgir problemas de concentracién de activos o
seleccion adversa.

Riesgo de Contraparte

Como parte de la evaluacién de la estructura financiera, Fitch analizara cualquier dependencia
entre contrapartes - como la provision de derivados, cuentas bancarias, o garantias
financieras - ya que estas representan una exposicion crediticia mas alld de la cartera
bursatilizada de activos.

Generalmente, las transacciones de SF que son dependientes de la calidad crediticia de una
entidad o de un proveedor de garantia estan ligadas crediticiamente a esas entidades (ante la
ausencia de cualquier mitigante estructural).

Para mayor detalle del andlisis de riesgo de contraparte de Fitch, véase Structured Finance
and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria y Structured Finance and Covered Bonds
Counterparty Rating Criteria - Derivative Addendum.
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Declaraciones y Garantias

Las transacciones de SF por lo regular contienen declaraciones y garantias relevantes en
relacion con los activos subyacentes (incluidas las relativas a la propiedad y la titularidad de los
activos), asi como la organizacion y el estado de los participantes clave de la transaccion. Las
transacciones de SF también suelen incluir mecanismos de aplicacién que se encuentran
disponibles para el beneficio de los inversionistas para hacer frente al incumplimiento de una
representacion o garantia.

Fitch revisa las declaraciones y garantias y mecanismos de obligacién (RW&E, por sus siglas en
inglés) contenidas dentro de una transaccion y tipicamente publicard las RW&E disponibles
para los inversionistas, los cuales se dan a conocer en los documentos de oferta de la
transaccion y que se relacionan con los activos subyacentes. Fitch también publicard una
descripcion de cémo las RW&E difieren de las tipicamente observadas en esa clase de activo
como se destaca en Representations, Warranties and Enforcement Mechanisms in Global
Structured Finance Transactions (Mayo 2016). Cualquier desviacion serd resaltada y el
enfoque de calificacion en relacién con cualquier omisidon que presente implicaciones
crediticias serd descrito.

Carteras compradas a menudo tienen RW&Es del vendedor que son mas débiles que los
tipicamente vistos para esa clase de activos. En este caso, Fitch buscard obtener un confort
adicional, a través de un exhaustivo procedimiento de diligencia legal, revision de archivos por
parte de terceros (potencialmente conducido en una muestra mayor que es usual) o aplicando
supuestos de activos mas conservadores.

Accion del Inversionista

El andlisis de calificacion de Fitch considera el vencimiento final legal. De esta manera, Fitch
asume que los inversionistas no ejerceran opciones o derechos disponibles que causen un
incumplimiento de pago o pérdida en una nota calificada, en donde la opinion de calificacién de
Fitch espera que la nota calificada sea capaz de continuar hasta el vencimiento sin un
incumplimiento de pago o pérdida. Ejemplos incluyen opciones de tenedores de notas para
liquidar colateral o para recibir valores alternativos en la liquidacién de la obligacion en lugar
de efectivo. De igual manera, cuando un evento de incumplimiento de una nota ocurre, si es la
opinién de calificacién de Fitch que la transaccion no sufriria un incumplimiento o pérdida de
continuar hasta el vencimiento, entonces Fitch asumird en su andlisis que los derechos de
aplicacion o aceleracién no seran ejercidos.

No obstante lo anterior, puede haber ejemplos en donde los inversionistas voten para ejercer
la opcion de rescatar todas las notas, lo que posteriormente genera una pérdida en el valor
nominal de las notas calificadas.

Cuando la ejecucién de dichas opciones o derechos es a discrecion de los tenedores de una
clase sénior por sobre una clase subordinada, Fitch considerara el potencial impacto de ejercer
dichas opciones o derechos en la clase subordinada al formarse su opinion de calificacién. De
manera similar, en el caso que cambios en la prioridad entre tenedores de notas ocurriera
como resultado de un evento de incumplimiento de una nota y una aceleracion de las notas,
Fitch considerara el potencial impacto del cambio de prioridad en su anélisis de calificacién,
donde este podria traer una ventaja relativa para una clase controladora de tenedores de
notas sobre otra clase. Ademas, transacciones en donde un evento de incumplimiento de una
nota ha sido generado y permanece vigente, pueden volverse sujetas a un limite de
calificacion, cuando esto es indicativo de una incertidumbre de desempefio futura o de
volatilidad para la transaccion.

Riesgo Operacional

En general, Fitch espera que el
originador o emisor tenga
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El originador, administrador y el administrador de activos de CDO pueden afectar el
desempefio de los activos vy, finalmente, de la transaccion de SF. Cuando proceda, los equipos
de riesgo operacional, o los analistas de calificaciones de activos especificos, revisan los
procesos operacionales de cada originador, administrador o administrador de activos de
inversion que participan en una transaccion de SF calificada por Fitch, al asignar una nueva
calificacion.

Ya sea que se relacione con un puntaje interno, una opinién, o una calificacion publica, la
evaluacion puede llevar a ajustes en los niveles del caso base de pérdida esperada y mejora
crediticia de la transaccion; una aplicacion de un techo en la calificacion, o bien a que Fitch
prefiera no calificar la transacciéon. Cuando proceda, las metodologias de revision del
originador, administrador y administrador de activos de inversion que utiliza Fitch se publican
como parte de las metodologias de calificacién especificas o sectoriales respectivas o como
metodologias de calificacion personalizadas. Cuando sea relevante para la calificacion de una
transaccion, Fitch llevarda a cabo revisiones de originadores, administradores vy
administradores de activos bajo el proceso de seguimiento documentado en la metodologia de
sector especifico o en la metodologia personalizada.

Fitch evalua los riesgos asociados con los productos, programas y lineamientos del originador,
incluyendo aquellos riesgos incorporados en practicas agresivas de originacion y controles
menos estrictos, puesto que estos activos se encontraran mas propensos a un mal desempeno
que aquellos activos originados de acuerdo a lineamientos y controles mas estrictos. La
revision tiene por objeto evaluar la posibilidad que el activo de un originador se desempefie
igual, mejor o peor que los activos de otros originadores dentro de su grupo de pares en
tiempos de estrés.

La propension a un mejor desempenio (relativo al desempefio esperado para un portafolio con
caracteristicas similares originado por un originador tipico) puede verse reflejada en la calidad
de los controles y el uso de mejores practicas. La calidad de las practicas y los controles
también seran de particular importancia en las transacciones revolventes, donde los activos
que se originaran en el futuro se venderan a la transaccién usando los pagos de capital del
portafolio existente (véase también Periodos Revolventes mas arriba).

Para ciertas clases de activos, Fitch llevara a cabo una revision de archivos, como parte de la
revisién del proceso del originador de acuerdo con sus metodologias de calificacion especificas
del sector o personalizadas. El propésito de la revision es proveer ejemplos de los procesos de
origen y suscripcién para que Fitch entienda mejor cdmo se llevan a cabo los procesos, asi
como cotejar la informacién proporcionada en los archivos de datos de la cartera. Dichas
revisiones de archivos son normalmente muy limitadas en términos de alcance y tamafno de
muestras. Por ejemplo, una revision puede consistir en que Fitch seleccione 10 cuentas de
préstamos de una lista de aquellos que se espera sean incluidos dentro de la transaccion de
bursatilizacién. Fitch entonces revisara los archivos fisicos y/o electrénicos del originador para
las cuentas seleccionadas.

Cualquier inconsistencia identificada (por ejemplo, entre archivos fisicos y electrénicos, o
entre los procesos observados y los descritos) se discutird con el originador, y se tomara en
cuenta para el proceso de anélisis, esto Ultimo dependiendo de la opinién de Fitch acerca de la
materialidad de dichas inconsistencias.

En general, Fitch espera que un originador cuente con suficiente tiempo de operacion en el
mercado relevante y originando el producto que compone su cartera de activos. Fitch también
espera que el originador entregue datos de desempefio histérico, asi como datos histéricos de
severidad de pérdiday recuperacién de activos.

Revision del Administrador
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La responsabilidad principal del administrador es cobrar y distribuir los pagos de los activos
subyacentes al fiduciario en beneficio de los inversionistas. En ciertos sectores de SF, los
administradores tienen responsabilidades adicionales, tales como el avance de pagos de
préstamos en moray renegociaciones de préstamos. La revision de Fitch del administradory el
proceso se encuentran disefiados para identificar y evaluar la calidad de los procesos de
administracion de préstamos y manejo de incumplimientos, el cumplimiento con las pautas
establecidas, la estabilidad operacional y en jurisdicciones en donde la continuidad del
administrador es menos cierta, la estabilidad financiera cuando se necesite para el analisis de
calificacion.

El proceso de revision del administrador evallia la estrategia de la compania para manejar
activos en varias jurisdicciones y bajo diversas condiciones, los procedimientos para
mantenerse informado respecto a la legislacion actual y los métodos para integrar estos
cambios a sus procesos de administracion. Ademas, el marco de control interno de un
administrador resulta de especial importancia para Fitch, ya que demuestra su compromiso
para mantener practicas adecuadas. Cuando se califican CLO, Fitch revisa el administrador de
activo para evaluar su capacidad operacional para gestionar una transaccion CLO, tal como se
explica en la metodologia CLOs and Corporate CDOs Rating Criteria.

Seguimiento

Una vez que Fitch califica una transaccién SF vy si las calificaciones no son de un punto en el
tiempo (point in time), la transaccién estara sujeta a un seguimiento. De los factores clave de
calificacion delineados en este reporte, la calidad de activo, estructura financiera y riesgo
operacional a menudo evolucionan durante la vida de la transaccién. En contraste, el
aislamiento del activo y la estructura legal son estables generalmente, afectados Unicamente
por eventos especificos y no seran revisados como parte del seguimiento a menos que se
identifique un cambio sustancial.

En lo que concierne a la calidad del activo, estructura financiera y riesgo operacional, Fitch
monitorea las transacciones calificadas usando informacién del desempefio de activo y envios
de efectivo proporcionados por los administradores y fideicomisarios, asi como otra
informacién relevante. El proceso de seguimiento involucra varias funciones cualitativas y
cuantitativas para evaluar el desempenio de los tramos (tranches) calificados, las cuales pueden
incluir el monitoreo de indicadores de desempeno a nivel del portafolio, comparar los niveles
actuales de mejora crediticia con las proyecciones o supuestos estresados, evaluar el impacto
de los eventos del mercado en el desempefio de las transacciones, y un analisis a nivel de
préstamo. Para el riesgo operacional, Fitch también lleva a cabo revisiones de originadores,
administradores y administradores de activos bajo el proceso de seguimiento descrito en la
metodologia de sector especifico, cuando estas sean relevantes para las calificaciones de la
transaccion.

Las calificaciones monitoreadas estan sujetas a revisiones regulares agendadas por un comité
de calificacion al menos una vez al afio para calificaciones en escala internacional y alineadas
con la regulacion local para calificaciones en escala nacional. Si una accién de calificacién
parece justificada por razones incluyendo el desempefo reportado de la transaccion, la
perspectiva de desempeio del activo de Fitch o la ocurrencia de un evento de crédito, se
llevara a cabo una revision de comité. Las acciones de calificacion para algunas transacciones
ocurren mas frecuentemente, en particular si el desempeno del portafolio subyacente muestra
un rapido deterioro.

Los eventos de crédito son desarrollos discretos que pueden afectar el andlisis de calificacion
de ciertas transacciones. Ejemplos de eventos crediticios incluyen: una reduccion en la
calificacién de una contraparte; un cambio en el marco legal subyacente; una modificacion
material del documento de la transaccién; o cualquier otro evento con base en cada caso que
se crea pueda tener un impacto material crediticio. Al observar o ser notificado de cualquiera
de esos eventos, la agencia considerara la medida en la que el andlisis de calificacion puede
verse afectado.

Respecto a posibles eventos materiales, Fitch llevara a cabo discusiones de crédito sobre el
evento en cuestion. En la medida en que se espere que el evento no tenga un impacto en las
calificaciones o hay un resultado del comité de calificacion sin un impacto en la calificacion,
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Fitch puede publicar un comentario de no accién de calificacion (NRAC, por sus siglas en
inglés) con una descripcion del evento y una confirmacion de que no hay impacto en la
calificacion. Si el resultado del comité de calificacidn es que existe un impacto en la calificacion,
las acciones de calificacion resultantes seran publicadas en un comentario de accién de
calificaciéon (RAC, por sus siglas en inglés).

Bajo el analisis de seguimiento de Fitch, las notas que experimenten un incumplimiento de
pago muy pequefio como resultado de un gasto excepcional grande por ejemplo, pueden ser
considerados no materiales para la opinion de calificacion (ya sea a través de un monto muy
pequeio de diferimiento de interese, o de una pérdida del principal que no se espera sea
recurrente). En la opinién de Fitch, el reconocimiento de dichos montos pequefios como baja
de calificacion o incumplimiento no refleja de manera efectiva la esencia de la posicién
crediticia de las notas en donde las transacciones han demostrado de otra manera un perfil
crediticio fuerte a lo largo de su vida.

Se espera que dichos ejemplos sean infrecuentes y que las circunstancias sean especificas para
cada transaccién. Como regla general, no se esperaria que dichos ejemplos excedan el flujo de
caja de un mes adeudado a dicho valor calificado. Fitch deriva sus expectativas de pérdida de
caso base en consideracion del desempefio de la transaccion esperado. Si la transaccion no es
capaz de resistir la expectativa de pérdida de Fitch, la agencia evaluara la evolucién de la
calidad del activo, la certeza del flujo de caja y qué tan grande son las expectativas de pérdida
en comparacion con la mejora crediticia actual de la transaccién en cada nivel de calificacién,
para determinar qué calificacién en niveles de ‘CCCsf’ o menor aplicar al bono.

Los reportes de metodologias especificas de un sector por lo regular no abordan escenarios de
estrés por debajo de ‘Bsf'. En su lugar, Fitch hace proyecciones del desempefio esperado con
base en las circunstancias actuales, sin aplicar estrés adicional.

Ademas, Fitch tomara en cuenta la probabilidad de que ocurra un canje forzoso de deuda
(DDE, por sus siglas en inglés) y la capacidad de la emisidon de cumplir sus obligaciones en un
futuro cercano. Véase el Apéndice 3 para mayor informacion sobre el enfoque de Fitch para
determinar DDEs. Fitch evaluara la probabilidad del incumplimiento de bonos en dificultad de
acuerdo con sus definiciones de calificacion. Los bonos que ya han sido incumplidos o han
experimentado una reduccion (write-down) del principal irreversible seran calificados en ‘Dsf’.
Mayor informacién de las Definiciones de Calificacion de Fitch esta disponible en su sitio web.

Metodologias de seguimiento especificos pueden ser publicadas por grupos de activos
individuales para explicar el proceso de seguimiento de dicho grupo y los aspectos
metodoldgicos que son especificos del seguimiento de la calificaciéon. Por ejemplo, una
metodologia de seguimiento especifico puede abordar el proceso de acciones de bajas de
calificacion para sectores que hayan experimentado estrés, para explicar cdmo las acciones de
calificacién se toman.

Calificaciones de Probabilidad de Reclamo para Credit Default
Swaps

Las calificaciones de probabilidad de reclamo para Credit Default Swaps (CDS) en lugar de
proporcionar una opinion en relacién con la probabilidad de pago de la obligacion calificada,
reflejan la probabilidad de que el comprador de proteccién presente una reclamacion para un
CDS no fondeado u otro instrumento no fondeado como una garantia. El andlisis involucra la
determinacién de las expectativas estresadas de pérdida asociadas a un nivel particular de
calificacion, lo cual permite que se pueda asignar una opinion crediticia al CDS basado en el
nivel en que se cubre la pérdida asociada.

La calificacién también refleja la probabilidad de que la prima del swap sea pagada durante el
periodo que dura la proteccion crediticia provista. Las calificaciones son asignadas utilizando
la escala de calificacion de largo plazo para reflejar la vulnerabilidad relativa a la que el CDS se
encuentra ante un escenario en el que se presente una reclamacion y la prima no haya sido
pagada por el comprador de la proteccion.

Una calificacion de probabilidad de reclamo expresa una opinidén exclusivamente en relacion
con la probabilidad de que se realice una reclamacién y con la probabilidad de que la prima del
swap sea pagada. En particular, no se trata de una calificacion del proveedor del CDS como
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contraparte de dicho instrumento, o su capacidad financiera de pago de la reclamacién en caso
de que esta haya sido presentada.

CDS con Pagos de Dos Etapas

Fitch califica estructuras CDS con dos etapas de pago por proteccion del vendedor. Bajo este
tipo de estructura, la proteccion del vendedor tendria primero que fondear cierto porcentaje
de exposicion al incumplimiento (la pérdida asumida en la documentacién) cuando un aviso de
evento de crédito es entregado. En la segunda etapa, la reclamacién final bajo el CDS se
determina al evaluar la pérdida actual en la exposicidén incumplida (la pérdida final). Si la
pérdida final excede la pérdida asumida, la protecciéon del vendedor transferird fondos
adicionales para la proteccion del comprador o si la pérdida asumida en la documentacién
excede la pérdida final, la proteccion del comprador pagarad el exceso mas interés a la
proteccién del vendedor.

Las calificaciones de Fitch para estructuras de dos etapas de pago aborda la probabilidad de
que se haga la reclamacion final (por ejemplo, los pagos al final de la segunda etapa) antes que
una reclamacion de prefondeo (es decir, pagos al final de la primera etapa).

Para calificaciones ‘AA-’ o superiores, Fitch espera que la pérdida asumida en la
documentacion sea significativamente mdas baja que la pérdida que Fitch asocia con el
escenario de calificacion especifico. En otros niveles de calificacién, en donde la pérdida que
Fitch asocia con un escenario de calificacién es mas bajo que el asumido bajo la documentacién
(por ejemplo, si en el escenario de calificacién especifico, Fitch espera que la proteccion del
comprador tenga que hacer pagos a la proteccion del vendedor), el riesgo de contraparte
resultante del pago de la proteccion de comprador se analiza bajo la metodologia de Fitch
Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria.

Calificaciones Asignadas a Obligaciones Swap de SPV de SF

Fitch puede asignar una calificacién a una obligacion swap de un SPV de SF acorde con la
calificacién de una nota referenciada cuando las siguientes condiciones se cumplen:

e Cuando las obligaciones del SPV hacia la contraparte del swap son pari passu con la nota
referenciada.

e Elswap serelaciona con una deuda especifica calificada por Fitch de un SPV emisor o una
estructura especifica de un préstamo relacionado con un SPV en una estructura con un
perfil crediticio consistente con una deuda calificada del SPV emisor.

e El monto nocional del swap es igual al monto de principal de la nota a la cual se relaciona
en lamoneda en la cual la nota estd denominada.

e  Cualquier monto adeudado a la contraparte del swap, que se adeuda a un nivel
subordinado al pago regular del swap en la prioridad de pagos, se relaciona solo con
ciertos eventos no crediticios (como ilegalidad, eventos impositivos, fuerza mayor u otros
eventos que van mas alld del control de cada contraparte) o al comportamiento de la
contraparte, el cual no esta considerado en la calificacion; y

e Los términos y condiciones para los pagos bajo el swap son reflejo de aquellos de la nota
calificada a la cual el swap estéa relacionado y no son mas onerosos que aquellos de las
notas relacionadas.

Fitch considera los puntos anteriores para confirmar si el riesgo crediticio presentado por el
SPV a la contraparte del swap es igual al riesgo crediticio presentado por el SPV a la nota
referenciada. Para una calificacion de una obligacién swap que es igual a la calificacion de la
nota especifica, si la calificacion de las notas referenciadas cambia, esto llevard a un cambio
igual en la calificacion de la obligacién swap del SPV.

Las calificaciones asignadas a las obligaciones swap de un SPV estan basadas en el desempeiio
de la contraparte del swap bajo el swap y serdn retiradas si el acuerdo del swap es terminado
debido al incumplimiento por la contraparte del swap o debido a un evento no crediticio. Fitch
espera reemplazo de la contraparte ante disminuciones en su calificacion por debajo de ciertos
limites, lo cual implica que el incumplimiento de la contraparte es considerado improbable.
Fitch principalmente aplica estas metodologias a las obligaciones de swap de moneda, porque
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los swaps de monedas tienden a tener un balance nocional igual al balance del principal de la
nota relacionada. Fitch ha calificado obligaciones swap de tasa de interés de un SPV de SF,
pero estos tipos de calificaciones no son comiinmente aplicadas a obligaciones swap de tasas
de interés. Esto es porque swaps de tasas de interés en SF a menudo no tienen un balance
nocional alineado con el balance de principal de una nota especifica; en tales casos esta
metodologia podria no ser aplicada.

Sensibilidad de Supuestos de Calificacion

Para cada calificaciéon nueva, Fitch completa un andlisis de sensibilidad de las calificaciones.
Para calificaciones publicas, el andlisis es publicado en el reporte de la transaccién. Para cada
clase de titulo calificado, el anélisis indica el impacto en la calificacion de la aplicacion de los
supuestos de los activos mas estresados. Por ejemplo, el anélisis de sensibilidad podria mostrar
que la calificacion del bono podria migrar a ‘Asf’ desde ‘AAAsf si el supuesto de
incumplimiento bajo el caso base se incrementa en 50%, y otros factores se mantienen
constantes. Para la mayoria de las transacciones, el andlisis de sensibilidad estd basado en
resultados de un modelo de calificaciones Unicamente y esto se indica en el reporte relevante
de calificacion. Los pardmetros del andlisis de sensibilidad son seleccionados de acuerdo a los
parametros de desempefio relevantes para la clase de activos y se detallaran en la metodologia
de sector especifico o en la metodologia personalizada.

Investigacion Razonable

Al emitir y mantener sus calificaciones, Fitch confia en la informacién objetiva que recibe de
emisores y suscriptores, y de varias fuentes de terceros que Fitch considera son creibles.
Como parte del proceso de calificacion para transacciones inicialmente calificadas y revisiones
completadas desde el 1 de diciembre de 2010, Fitch realiza una investigacion razonable de la
informacién objetiva en la cual se basa. Esta incluye informacién desde fuentes
independientes, en la medida que tales fuentes estén disponibles para una determinada
emision.

En caso que la informacién no pueda ser verificada de manera satisfactoria, Fitch evaluara la
importancia de la informacion para su andlisis de calificacion. Si Fitch pretende confiar en
informacién no verificada, y esta informacion podria afectar sustancialmente al resultado
analitico, Fitch modificara sus supuestos o limitara sus calificaciones para reflejar la mayor
incertidumbre, o declinara calificar (para una nueva calificacion) o retirara las calificaciones
existentes si Fitch cree que la incertidumbre no se puede reflejar adecuadamente en el
andlisis.

Antes del 1 de diciembre de 2010, Fitch no solia realizar una investigacién sobre la
informacién disponible en la forma adoptada a partir de entonces. En particular, Fitch no solia
recibir una verificacion de la informacion proporcionada sobre la cartera de activos antes que
la transaccion cerrara. Sin embargo, como con todas las transacciones bajo seguimiento, Fitch
ha monitoreado el desempefo de las transacciones vigentes que cerraron antes del 1 de
diciembre de 2010 y utiliza su extenso historial para comprobar que la informacion sobre la
que se basd para su andlisis inicial era suficientemente fiable. Si el monitoreo pone de
manifiesto las incoherencias entre el rendimiento de los activos reportados y las expectativas
de la agencia, dado el entorno operativo, Fitch llevara a cabo una nueva revision de la calidad
de los datos aportados y buscara explicaciones para cualquier inconsistencia material.

Transacciones Calificadas Solamente Segtin la Metodologia
Maestra

La metodologia de calificacion maestra se puede aplicar directamente o complementarse con
una metodologia especifica del sector o con una metodologia personalizada. Cuando se aplica
la metodologia maestra sin una metodologia especifica del sector o sin una personalizada, la
metodologia maestra debe abordar todos los factores clave de calificacion y los supuestos
principales de calificacion. Para calificaciones en escala nacional, la metodologia maestra
también se puede aplicar sin una metodologia especifica del sector o una personalizada si la
cantidad de emisores calificados por Fitch en el sector es inferior a cinco.
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Algunos ejemplos de casos en los que Fitch puede aplicar la metodologia maestra sin la
metodologia especifica del sector o personalizada incluyen confirmaciones de calificacion
basadas en eventos que no dan como resultado un impacto en la calificacion, andlisis de
transacciones anuladas por completo y transacciones en las que solo existen calificaciones
bajas.

Variaciones de la Metodologia

Las metodologias de Fitch estan disefiados para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccidon o emisor por emisor, y
la divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de
calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensién por parte de los
participantes del mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una transaccion o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accién de calificacién, incluyendo el impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo,
caracteristica u otro factor, asi como el criterio aplicado para ello, estén incluidos dentro del
alcance de la metodologia, pero el andlisis descrito en la misma necesita ser modificado para
contemplar factores especificos para la transaccion en particular.

Aplicacion de Desarrollos Macroeconémicos o Sectoriales No
Previstos a los Supuestos de la Metodologia

La metodologia calificacién de Fitch busca considerar una gama amplia de condiciones de
mercado, incluyendo escenarios de riesgo econémico y crediticio severos y de probabilidad
baja. Aun asi, cuando proyectamos un estrés mas sustancial que el que se incluye en la
estructura de la metodologia debido a desarrollos macroeconémicos o sectoriales no
previstos, tendremos que ajustar los supuestos clave para mantener -calificaciones
prospectivas y oportunas.

En tales casos, los equipos analiticos de calificacion podran llevar a cabo un anélisis de estrés
adicional usando supuestos actualizados que reflejan la opinién de Fitch sobre los nuevos
desarrollos macroeconémicos o de la industria. Solo los supuestos de calificacion clave
afectados se ajustarian, mientras que todos los demas elementos de la metodologia,
incluyendo cudles son los factores clave de calificacion y los mecanismos sobre como se aplica
la metodologia, se mantendran sin cambios. Para los sectores que dependen de calificaciones
implicitas de modelo, la calificacion implicita de modelo de los supuestos bajo la metodologiay
los nuevos supuestos de estrés se consideraran en la decisién de calificacion. Los nuevos
supuestos de estrés serdn mas severos que los supuestos base y solo podran conducir a las
mismas calificaciones, o mas bajas, que los supuestos base.

Ejemplos de cuando se usara el andlisis de escenarios de estrés adicional para determinar las
calificaciones incluyen, pero no se limitan a, eventos catastréficos, pandemias, cambios
sustanciales en el entorno regulatorio o legal, y cualquier desarrollo no previsto que conduzca
a un cambio repentino y significativo en las proyecciones del comportamiento del consumidor
odelaindustria.

Fitch hara una divulgacion publica que detalle los supuestos ajustados esperados, que podrian
estar sujetos a cambios, al comienzo de un periodo que incluye escenarios de estrés adicional
en su andlisis de calificacion. El comentario de accidon de calificacion revelara y describira el
analisis adicional y como se considerd en la decision de calificacion. El periodo terminara
cuando los nuevos supuestos de estrés se incorporen a la metodologia o ya no apliquen, lo que
se divulgara de forma publica.
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Divulgaciones de la Metodologia

En el reporte de calificacion inicial o comentario de calificaciéon de la agencia, Fitch espera
divulgar los siguientes elementos, junto con los elementos especificados en la metodologia
intersectorial y/o especifica al sector:

e si el andlisis de la transaccién estd basado en informacién del mercado, en vez de
informacién especifica del originador, de acuerdo a la seccién Suficiencia de la
Informacion, y este uso no esta cubierto en la metodologia especifica del sector;

e las implicaciones crediticias de las desviaciones de las RW&E tipicamente vistos para esa
clase de activo, de acuerdo a la seccion Declaraciones y Garantias; y

e cualquier variacién a la metodologia, segiin se menciona en la seccion Variaciones de la
Metodologia.

En un comentario de accion de calificacién posterior relacionado con las acciones de
seguimiento, Fitch espera divulgar lo siguiente junto con cualquier elemento relevante
especificado en la metodologia intersectorial y/o especifica al sector:

e cualquier variacion ala metodologia.
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Apéndice 1: Vehiculos de Propodsito Especial en Transacciones
de SF

Este apéndice describe las expectativas de Fitch respecto a las caracteristicas de quiebra
remota de SPV utilizados en las transacciones de SF. El andlisis de la agencia del SPV se enfoca
principalmente en el grado en que los activos hayan sido aislados del riesgo crediticio
corporativo del originador y/o propietario del SPV y otros afiliados. Los medios para lograr
esto pueden variar entre las distintas jurisdicciones, clases de activos y estructuras, y
referencias a SPV aqui deberan ser entendidas como una entidad de insolvencia remota;
dichas referencias no deben ser interpretadas como teniendo un significado contable.

El anélisis de Fitch usara los principios detallados a continuacion para determinar el beneficio
que un determinado SPV proporciona a una transaccion. Siguiendo estos principios, el analisis
considerard el rol que cada SPV juega en una transaccion dada - si el SPV es el emisor, el
prestatario, un intermediario u otro.

Formacion de un SPV
Tipo de Vehiculo

Fitch considera transacciones con SPV constituidas bajo una gran variedad de formas legales.
La forma legal de la organizacion no es necesariamente un factor determinante en la
determinacién del grado de riesgo por parte de Fitch, si es un factor determinante sera
evaluado mediante la revision de las caracteristicas del SPV en el contexto de la estructura
general de la transaccion, el impacto de los regimenes legales y fiscales en las jurisdicciones
pertinentes y el propdsito y funcion del SPV en la transaccion de financiamiento estructurado
(por ejemplo, emisor, prestatario).

Historia Operacional

Un SPV recién formado, creado para la operacién de una bursatilizacion especifica, por
definicion, no puede ser gravado por ningun historial de operacién anterior. Un SPV recién
creado tiene la ventaja de una historia de operacién limitada y conocida con pocos acreedores
y pasivos al inicio de la transaccién. Por esta razén, un nuevo vehiculo puede tener un riesgo de
insolvencia reducido. Por lo tanto, los acreedores involucrados en la transaccion propuesta
pueden - al aceptar restricciones a sus derechos individuales para solicitar la quiebra o
cualquier accion de recupero en contra el SPV o de sus activos - definir en gran medida el
grado de riesgo de insolvencia del SPV (véase la seccion Estipulaciones de Recurso Limitado y
Restriccidon de Solicitud de Bancarrota a continuacion).

Sin embargo, el riesgo de insolvencia también se ve influenciado por factores fuera de la
estructura de bursatilizacién, como el régimen legal aplicable y su interpretacion, y no puede
ser definido exclusivamente por los acuerdos contractuales entre los acreedores.

Un SPV que no sea de reciente creacidon puede obtener los mismos beneficios para la
transaccion como un SPV que estd recién formado si se han incluido las disposiciones
estructurales y contractuales adecuadas para reducir o eliminar los efectos de transacciones
existentes en el vehiculo. Si un SPV no es de reciente creacién, Fitch tipicamente solicitara
evidencia suficiente que soporte el argumento que dicho SPV puede ser utilizado en una
transaccion de SF. Para SPV que no sean de reciente creacion, las consideraciones pertinentes
incluyen:

e informacién histérica sobre la naturaleza y el alcance de las operaciones de negocio del
SPV;

e el monto de los pasivos actuales y contingentes, asi como la identidad de sus acreedores
actuales y potenciales (incluyendo cualquier pasivo actual o contingente del SPV que haya
surgido o pueda surgir a causa del grupo al que pertenece el SPV);

e cualquier impuesto material, litigios y/u otros pasivos;y

e cualquier informacion sobre la manera en que el SPV ha operado histéricamente, que
pueda mitigar alguno de los temas antes mencionados.

Finanzas Estructuradas

SPVs existentes pueden
alcanzar los mismos objetivos
para una transaccion de SF
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Fitch espera que el SPV tenga
una existencia independiente
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del SPV y de cualquier otro
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SPVs de Miuiltiples Emisiones

A veces, un patrocinador preferird utilizar un vehiculo multiemision (en lugar de una sola
emision). Cuando este es el caso, Fitch revisard la estructura y los documentos para
determinar si el SPV multiemisiéon proporciona sustancialmente la misma proteccién a los
inversionistas en sus emisiones individuales, dado que los inversionistas podrian esperar
invertir en los mismos activos a través de un SPV de emisién Unica. Algunas cuestiones que
Fitch examinard incluyen lo siguiente.

e Si hay segregacion legal efectiva (o compartimentacion) de un portafolio de activos
particular y sus flujos de caja para el grupo de acreedores de la transaccién de cada serie
emitida, y si existe algin riesgo de obligacion de una serie (o compartimento),
correspondiente a los activos de otra serie (o compartimento). Esto incluye si cualquiera
de las partes involucradas en mas de una serie de emisién del mismo multiemisor puede
pedir compensacién de sus obligaciones para una serie (o compartimento) con los
ingresos de una serie diferente (o compartimento).

e La eficacia con que la segregacion de los activos y pasivos se ha incorporado en la
estructura para asegurar que ninguna serie existente (o compartimento) pueda ser
perjudicada o menoscabada por las condiciones de emisién de cualquier otra serie (o
compartimento).

e Como la estructura asigna la responsabilidad de los pasivos de terceros (por ejemplo,
impuestos y tarifas de administracidn y asesorias incurridos por el SPV multiemisor) para
ver si los pasivos son adecuadamente asignados entre las emisiones individuales.

e Sila estructura presenta estipulaciones separadas para la exigibilidad del titulo para las
emisiones individuales, asi como el impacto que esto pueda tener en otras series (o
compartimento).

e Los procedimientos de operacién establecidos para separar los flujos de caja de los
activos y mitigar el riesgo de confusién o fungibilidad de fondos respecto de las diferentes
series emitidas.

Algunas jurisdicciones han aprobado legislacion especifica para la separacion legal de los
activos y pasivos, en relacion con emisiones de series individuales en un vehiculo multiemision.
En otras jurisdicciones, la separacion legal se realiza por contrato y/o ley de fideicomiso. En
cada caso, Fitch revisara la eficacia de los mecanismos utilizados para lograr la separacion legal
de los activos y pasivos en relacion con las diferentes emisiones de la serie en una estructura.
El documento de la transaccién es clave para la revisién de Fitch. La agencia también espera las
opiniones legales de transaccion para confirmar la aplicabilidad de los aspectos legales de
estos mecanismos.

Existencia Separada

Fitch considerara no sélo si un SPV tiene una existencia legal independiente, sino también si el
SPV tiene la capacidad de funcionar de manera independiente del propietario del SPV y
cualquier otro afiliado. En algunas jurisdicciones, asuntos como la gestién y control de los
accionistas, mantenimiento de cuentas propias, libros y registros y asesores, términos para su
lugar de trabajo, la separacion de sus activos y fondos y capacidad para operar de manera
independiente de su originador y propietario son algunos de los factores considerados en esta
evaluacién.

Ningun factor es de por si suficiente para determinar si el SPV tiene una existencia separada.
Por ejemplo, la presencia de una administracién o directores independientes no garantiza que
el SPV no puede convertirse en una entidad en quiebra ante una declaracion de insolvencia de
otra entidad relacionada. En consecuencia, al momento de tomar una decisién, Fitch tomara en
cuenta una gama amplia de factores considerados relevantes para soportar la existencia
separadadel SPV en lajurisdiccion pertinente.

Si el SPV no puede ser considerado que exista independientemente de todas las otras partes -
por ejemplo, su matriz o una filial - Fitch puede decidir que ningln instrumento emitido por el
SPV puede alcanzar una calificacién mas alta que la calificacién de la entidad de la que el SPV
depende.
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Estructura Huérfana

Los SPV pueden ser (y por lo regular en Europa son) “huérfanos”, esto quiere decir, que la
titularidad real o usufructuaria de los activos subyacentes o del SPV no le pertenece al
originador de los activos bursatilizados. En estos casos, la propiedad beneficiaria del SPV sera
mantenida en un fideicomiso de beneficencia mantenido por el duefio inmediato legal, el cual
por lo regular es una compania especializada en la administracion de dichos vehiculos que
realiza sus actividades de administracion a cambio de una cuota.

Pueden existir razones fiscales, comerciales, estructurales o legales por las que un SPV no sea
huérfano. Por ejemplo, este es el caso cuando existen uno o mas SPV intermediarios por los
cuales la emision de los bonos y los flujos de caja pasan. En este caso, Fitch analizara las
protecciones y cualquier otro aspecto que pueda comprometer la separacion del SPV de su
matriz o patrocinador.

Pueden existir riesgos adicionales por el uso de un SPV no huérfano en aquellos casos en los
que el SPV es parte de un grupo de compaiiias. Tal es caso de exposicién del SPV a obligaciones
fiscales o de pensiones de los empleados del grupo, o el riesgo existente en algunas
jurisdicciones que la corte pueda exigir la consolidacion de los activos del SPV con los de la
matriz en caso de insolvencia de la casa matriz. En la medida en que existen esos riesgos en una
determinada jurisdiccion, Fitch espera que estos riesgos se atiendan debidamente.

Un SPV no huérfano puede lograr los mismos beneficios que un SPV huérfano si se encuentran
presentes los mitigantes correspondientes (tales como control de los tenedores del bono y
estipulaciones sdlidas en relacién con la separacion de los activos) y estos son respetados.

Jurisdiccion
La eleccion de la jurisdiccion para el SPV puede estar influenciada por muchos factores, no
todos relacionados con la mitigacion del riesgo de insolvencia.

Consideraciones de impuestos en la forma de posibles obligaciones y beneficios para el SPV, o
en relacién con los pagos recibidos de los activos subyacentes, a menudo pueden ser
elementos importantes que afectan a la eleccion de la jurisdiccién por las partes de la
transaccion para el establecimiento de un SPV. Si cualquier SPV en la estructura esta expuesto
a obligaciones tributarias en la jurisdiccion de su creacidn, o si los impuestos se impondra para
reducir los flujos de caja o de otros ingresos o ingresos disponibles desde los activos
subyacentes, tendra un impacto consiguiente en la capacidad de un SPV emisor para servir la
deuda calificada.

Jurisdicciones con ningln impuesto o impuestos bajos se eligen a menudo como el lugar para
establecer el SPV para mitigar el riesgo impositivo. Sin embargo, en los casos en los que por
otras razones resulta beneficioso establecer el SPV en una jurisdiccién, pero que resultan en
una exposicion del SPV a obligaciones impositivas potenciales, Fitch esperard recibir
informacién sobre la naturaleza e importe de dichas obligaciones tributarias que pueden
imponerse, cédmo se calculan estas obligaciones y cualquier consideracién estructural que
pueda neutralizar o mitigar su impacto. Fitch evaluard el impacto de cualquier posible
obligacién impositiva sobre la transaccién como parte del anélisis de flujo de caja.

Limitaciones en Actividades

Fitch espera que existan restricciones en la transaccién que preserven la independencia futura
del SPV. También se espera que estas restricciones limiten el negocio que el SPV podra
realizar sélo a lo que es necesario para el cumplimiento de sus obligaciones en virtud de los
documentos de la transaccion. Esto reduce el riesgo de creacion de nuevos pasivos y
acreedores, lo que podria afectar negativamente la operacién o la solvencia o quiebra remota
del SPV. Fitch espera que estas restricciones se mantengan durante la vigencia de la
operacion.

Dependiendo de las leyes de la jurisdicciéon pertinente en la que se ha establecido el SPV, las
restricciones a las actividades y transacciones de negocio del SPV pueden ser arraigados a
través de los documentos que forman el SPV y/o a través de las restricciones contractuales en
los documentos de la transaccién y, de manera éptima, las dos cosas. Fitch esperaria que
tipicamente tales restricciones incluyan:
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e prohibicion de cambio de propiedad;

e clausulas para mantener una existencia de negocio separada;

e capacidad limitada para modificar los documentos constitutivos;

e restricciones en cualquier transaccion de activos (mas alld de las necesarias para el SPV
para celebrar y cumplir con sus obligaciones en virtud de los documentos de la
transaccion de financiamiento estructurado pertinente);

e poderes y objetivos definidos estrictamente (aquellos necesarios para que el SPV celebre
y cumpla con sus obligaciones en virtud de los documentos de la transaccion de
financiamiento estructurado);

e restringidos poderes de los directores;

e restricciones con respecto al otorgamiento adicional de préstamos, captacion financiera,
garantias, o cesion de garantias u otros aspectos similares (salvo en casos excepcionales
en los que la deuda subordinada y los acreedores subordinados han acordado en
encontrarse subordinados en la prelacion de pagos del financiamiento estructurado
existente).

e  sinnegocio operativo;

e sinempleados;y

e sinconfusién o fungibilidad de activos con otras partes.

Otras limitaciones, ademas de las anteriores, se pueden incluir en algunas estructuras. Fitch
siempre revisara las limitaciones aplicables en su totalidad.

Dependiendo de la jurisdiccion, otras formas de comodidad legal o mitigante pueden estar
presentes que conservan la propiedad independiente de la SPV (por ejemplo, cuando el
porcentaje de participacion en el SPV esta ampliamente sostenido).

Estipulaciones de Recurso Limitado y Restriccion de Solicitud de Bancarrota

Dado que todos los acreedores de una transaccion de SF son conocidos e identificables
(tenedores de los bonos, fideicomisario, proveedores de liquidez, contraparte del swap y otras
contrapartes contractuales del SPV), estos pueden (sujeto a cualquier restriccién legal
aplicable) acordar contractualmente en los documentos de la transaccion el limitar sus
derechos individuales legales de comenzar un proceso de insolvencia o liquidacion del SPV o
sus activos.

Comunmente, las limitaciones a las que los acreedores de transacciones de SF se encuentran
sujetos al cierre se describen en las provisiones de recurso limitado y restriccién de solicitud
de bancarrota en los documentos de creacién del SPV, asi como en los documentos de la
transaccion. Al acordar que su deuda garantizada es de recurso limitado, los acreedores de la
transaccion se comprometen a tener recurso solamente en contra de los activos del SPV para
el pago de las cantidades adeudadas. Bajo la provision de restriccion de solicitud de
bancarrota, los acreedores de la transaccién renuncian a su derecho de demandar al SPV
individualmente y acuerdan no iniciar una “solicitud” a la corte para comenzar el proceso de
bancarrota u otro proceso de insolvencia por el adeudo de las cantidades adeudadas al
acreedor. En ciertas jurisdicciones, puede ocurrir que la restriccion ilimitada del derecho del
acreedor de comenzar dichas acciones en contra del SPV no sea ejercible. En dichas
circunstancias, es comun que los acreedores acuerden en una restriccion por la duracion del
periodo aplicable de sospecha mas un dia después de la fecha en la que la deuda deberia ser
liqguidada.

Fitch espera que los acreedores de la transaccion acuerden las restricciones de recurso
limitado y de solicitud de bancarrota. En aquellos casos para los que la estructura no incluya
restricciones de recurso limitado y/o de solicitud de bancarrota, o que dichas restricciones se
encuentren sujetas a condiciones adicionales, Fitch espera recibir informacion justificando
esta situacion (incluyendo los respectivos mitigantes estructurales). Esto permitird que la
agencia pueda determinar los riesgos asociados al SPV y como consecuencia, determinar si la
transaccion de SF se beneficia de restricciones de recurso limitado y peticidon de bancarrota.

Las transacciones de SF por lo regular cuentan con un fiduciario de garantia que posee y tiene
derecho de ejecutar la garantia para beneficio de los tenedores de los bonos, esto con la
finalidad de delimitar ain mas el riesgo al que los acreedores de la transaccion podrian
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enfrentarse (a pesar de la existencia de restricciones de recurso limitado y solicitud de
bancarrota) resultando en una acciéon por parte de ellos para obtener el pago de sus
reclamaciones aseguradas.

Prioridad de Pagos

El tener un universo conocido de acreedores en la transaccion significa que estos acreedores
pueden acordar prioridades claras en relacion con el pago de sus deudas mediante la
asignacion de los flujos de caja y otros ingresos procedentes de los activos, de acuerdo a una
distribucién predefinida (o cascada). Fitch examinara estas disposiciones para confirmar que
reducen la incertidumbre de los resultados y establecen eficazmente las prioridades de los
tenedores de bonos y otras partes de transaccion, tanto antes como después de la ocurrencia
de unincumplimiento.

Fitch también revisara la prelacién de pagos acordada con otros acreedores del SPV (tales
como las autoridades tributarias) que no son parte de la transaccién y que por lo tanto no se
encuentran limitadas por las restricciones de recurso limitado y solicitud de bancarrota pero
que son obligatorias por ley.

Aislamiento de los Activos Financiados

Fitch espera que las transacciones de finanzas estructuradas estén estructuradas para lograr
tal aislamientoy la agencia, como parte de su andlisis, realizara una evaluacién de la eficacia de
los mecanismos propuestos para lograrlo.

Los mecanismos precisos pueden variar dependiendo de la jurisdiccién correspondiente y de
los objetivos del patrocinador de la transaccién. Un mecanismo establecido es por medio de la
venta de los activos subyacentes al SPV (una venta real), cuyo objetivo es dar cumplimiento a
la transferencia de la titularidad de una manera que vence al maximo la capacidad del emisor
(o cualquier acreedor, o el funcionario designado para la insolvencia, el originador) para anular
la venta y recuperar parte de los activos vendidos. Como se logra la transferencia a un SPV de
la titularidad de los activos dependera de la naturaleza del activo, su ubicacion, la ley que rige
al activo y la ley que regula la venta.

Cuando el titulo de beneficiario, antes que el titulo legal de los activos, es transferido al inicio
de una transaccién, Fitch esperard que la estructura incluya mecanismos de perfeccién
apropiados para completar la transferencia de la titularidad legal del SPV en un punto de
tiempo suficiente antes de la ejecucion. Esto suele ocurrir en las jurisdicciones en que los
activos que se transfieren estan en la forma de deuda y los requisitos previstos en la legislacion
vigente para la transferencia legal eficaz al SPV incluyen la notificacién por escrito al deudor u
obligado. En estas circunstancias, el originador podria no encontrar practico (o deseable) al
inicio de la operacién dar el aviso requerido a sus deudores subyacentes para efectuar una
transferencia legal de los activos.

Alternativamente, el aislamiento de los activos se encuentra en algunas transacciones
logradas a través de un SPV que intermedia la adquisicion de los activos, que a su vez es
financiado por un préstamo garantizado de otro SPV (que a su vez emite titulos para financiar
el préstamo).

Independientemente del mecanismo o estructura utilizada, Fitch evalta el grado en que los
activos se han aislado de los cedentes y parte controladora del SPV. Fitch espera que las
opiniones legales hagan frente a los riesgos en la jurisdiccidon correspondiente(s) que ante una
insolvencia del originador de los activos, o de cualquier otro cedente, resultard en que los
activos volveran a la masa de insolvencia de dicha entidad.

Capacidad Operacional

Fitch espera que el SPV tenga suficiente apoyo de las contrapartes operativas, en particular
del fiduciario de la nota y/o de la garantia, para que pueda funcionar en el dia a diay sobre todo
en una crisis. La agencia espera que las responsabilidades de las contrapartes operativas estén
definidas claramente en la documentacion de la transaccion y que las contrapartes tengan el
poder para poder abordar con eficacia los problemas que puedan surgir, minimizando el riesgo
de interrupcién de transacciones.
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Otras Amenazas Potenciales del SPV

A diferencia de las empresas operativas, los SPV estan restringidos por su formaciéon y
documentos de la transaccién y no tienen la capacidad de pedir prestado o recaudar capital
para remediar los déficits de flujo de caja, o de activos, de problemas estructurales de la
transaccion. Por estas razones, Fitch no espera que el SPV sea vulnerable a una serie de
riesgos, entre ellos:

e recaracterizacién de las transferencias de activos;

e consolidacion con sus afiliados o proveedores de servicios;

e obligaciones impositivas (incluyendo el impuesto de sociedades, impuesto al valor
agregado, impuesto de timbre o impuesto de transferencia en ejecucion de las garantias);

e pasivos de pensiones (o de otras obligaciones relacionadas con los empleados), pasivos
por impuestos o riesgo de insolvencia perteneciente a un grupo (por lo general del
originador);

e subcapitalizacién u otros riesgos relacionados con la contabilidad;

e pérdidadelaprioridad sobre |la garantia de los tenedores de bonos;

e faltade disponibilidad de liquidez prevista en la transaccién; y

e obligaciones o pasivos vinculados con activos que requieren gastos de capital (como el
riesgo ambiental).

Cuando existen tales riesgos, Fitch examina las caracteristicas de mitigacion para evaluar el
impacto de esas caracteristicas atenuantes en el andlisis de la calificacion.

Cuestiones No Contempladas en la Calificacion

Siempre existen ciertos riesgos adicionales que son dificiles de analizar, tales como el riesgo de
iniciar un proceso legal complicado y extenuante, un posible cambio en el régimen legal o
fiscal, o fraude. Situaciones como las mencionadas no se encuentran incorporadas en el analisis
del SPV por parte de Fitch, ni en su calificacién correspondiente. Si existiesen cambios en el
régimen legal o tributario que son claramente identificados al momento de asignar una
calificacion, podrian ser analizados caso por caso.

No Calificaciones Crediticias para el SPV

En algunas ocasiones se ha solicitado a Fitch asignar calificaciones crediticias especificamente
al SPV, es decir, el equivalente a una calificacion de probabilidad de incumplimiento del emisor
(IDR por Issuer Default Rating) para el SPV, contrario a las calificaciones asignadas a los titulos
de deuda emitidos por el SPV.

Fitch no asigna calificaciones a SPVs en finanzas estructuradas. Esto es debido a que el SPV no
posee una condicién econémica real por si solo, sus activos se encuentran segregados, y no
conduce otra actividad mas alla de su participaciéon en la transaccion de SF, aunado a que se
encuentra restringido para asumir pasivos adicionales a los de la emisién de los bonos que
forman parte de la transaccién de SF (aunque en algunas ocasiones se encuentra permitido la
inclusion de deuda subordinada).

Por lo consiguiente, el SPV no tiene deuda sénior no asegurada que una calificacién pudiera
reflejar. Los riesgos relacionados con un SPV consisten principalmente a si fue constituido
legalmente y por lo consiguiente no existen riesgos crediticios que una calificacion de crédito
pueda determinar. Una calificacion de crédito del SPV por si sola no tendria ningtin sentido.
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Apéndice 2: Notas de Finanzas Estructuradas Reempacadas

Se aplicaran consideraciones adicionales al calificar bursatilizaciones respaldadas por tramos
individuales (single tranches) o portafolios pequefios de notas existentes de finanzas
estructuradas. Estas re-bursatilizaciones pueden tener una estructura sénior/subordinada o
simplemente una estructura pass-through.

Una estructura sénior/subordinada implica la emisiéon de nuevas notas sénior y subordinadas
respaldadas por el bono subyacente, creando asi una proteccién adicional para el nuevo tramo
sénior en comparacion con los respectivos bonos subyacentes. Bajo este argumento, la nueva
nota sénior pudiera alcanzar una calificacion mas alta que la calificacion del titulo bursatilizado
original. Por lo general, Fitch se abstendra de calificar el nuevo tramo mas subordinado de la
nueva transaccion rebursatilizadas. Sin embargo, si la agencia decide calificar el tramo
subordinado, es probable que asigne una calificacién por debajo de la calificacién actual de la
nota que estd siendo rebursatilizadas.

En una estructura pass-through, no se crea ninguna subordinacion adicional y los flujos de caja
de los activos subyacentes son simplemente pagados a las nuevas notas emitidas por la nueva
estructura. En tal caso, la calificacion de la nota rebursatilizados (reempacada) sera la misma
que la de los activos subyacentes. El reporte de Fitch Single- and Multi-Name Credit-Linked
Notes Rating Criteria detalla al punto de vista analitico en el anélisis de los casos pass-through.

Por lo general, Fitch no calificard valores rebursatilizados en los que el desempefio del activo
subyacente sea altamente incierto o se espere sea muy volatil. Por ejemplo, en los casos en que
las notas originales estan en Observacién Negativa o Perspectiva de Calificacién Negativa,
Fitch puede o bien abstenerse de calificar las notas rebursatilizadas o aplicar estreses
adicionales para compensar la posible volatilidad.

Calificaciones de Notas Rebursatilizadas (Reempacadas) Sénior

Tipicamente Fitch calificard sélo rebursatilizaciones de notas sénior. A diferencia de los
tramos sénior, los tramos subordinados pueden estar limitados al recibo de pagos en caso de
incumplimiento de la transaccion subyacente, particularmente en aquellos casos en los cuales
los tenedores de bonos sénior, quienes controlan las decisiones, opten por desviar los flujos de
cajade las notas subordinadas.

Fitch podria, caso a caso, considerar calificar una rebursatilizacion de notas subordinadas, bajo
una metodologia de sector especifico o caso por caso dependiendo de la clase de activo, de los
valores en cuestion, la estabilidad del desempeno y el nivel de calificacién. En tales casos, los
riesgos asociados a la posicién subordinada de las notas que estan siendo reempaquetadas
tendrian que estar suficientemente mitigados, seguin lo determinado por el anélisis de Fitch de
la estructura propuesta. El enfoque analitico de la agencia para calificar estos casos se
detallaria en sus comunicados de calificacion.

En casos de rebursatilizaciones de uno o un numero relativamente pequefio de valores
(normalmente, no mas de cinco), Fitch analizara los activos subyacentes bajo el marco de
metodologias sectoriales especificas. En los casos de rebursatilizaciones de varios titulos de
valores dentro de un Unico SPV, Fitch puede complementar o reemplazar este anélisis a través
de un anélisis basado en el portafolio que evalla el riesgo de incumplimiento correlacionado y
las concentraciones en valores reempaquetados. “Structured Finance CDOs Surveillance
Rating Criteria” detalla el enfoque analitico en el caso de andlisis basado en portafolio.

Tamano Relativo del Tramo Afecta el Analisis Basado en el Portafolio (Tranche
Thickness)

El tamafio de un tramo relativo al tamafo original del portafolio (tranche thickness) y la
preferencia del tramo pueden ser determinantes importantes de la recuperacion esperada del
tramoy la pérdida esperada resultante del portafolio.

Tramos estrechos, los cuales son usualmente tramos subordinados, tienden a tener
recuperaciones mas bajas en caso de un incumplimiento y, como resultado, Fitch puede aplicar
supuestos de recuperacién mas bajos para tramos estrechos subordinados (véase Structured
Finance CDOs Surveillance Rating Criteria).
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Derivados de Transacciones Subyacentes

Transacciones de finanzas estructuradas subyacentes pueden incorporar varios contratos de
derivados que tienen como objetivo mitigar el riesgo de tasa de interés o de tipo de cambio. Si
un evento de incumplimiento ocurre y la garantia sobre el colateral se hace cumplir por los
tenedores de bonos a través de la liquidacion del colateral, los contratos de derivados pueden
ser terminados. Si el precio de ejercicio de estos derivados esta fuera del dinero (out-of-the-
money), desde la perspectiva de la transaccién de financiamiento estructurado subyacente, un
pago por terminaciéon se deberd entregar a la contraparte. Este pago seria tipicamente
preferente en la cascada de pagos vy, por lo tanto, se realizaria con anterioridad a cualquier
pago a las notas sénior rebursatilizadas. Si existiese el riesgo de que el colateral que asegura
los activos subyacentes pudiese ser liquidado y/o los contratos derivados terminados, dando
lugar a un pago significativo por terminacién que fuera preferente a los pagos a los tenedores
de bonos del activo rebursatilizados, seria poco probable que Fitch calificara tal
rebursatilizacion.

Posible Consideracién del Precio Pagado

Fitch utiliza sus criterios de calificacion publicados para formar una opinién sobre un titulo de
valor. Sin embargo, al asignar nuevas calificaciones a un titulo rebursatilizado, la agencia puede
también considerar el precio al que el SPV adquiere el valor original (sobre todo si hay una
diferencia sustancial entre la opinién de calificacion de Fitch sobre la probabilidad de retorno
total de capital total y el precio de mercado).

Si bien estos principios se aplican a las rebursatilizaciones de financiamiento estructurado a
nivel global, los grupos de sectores individuales pueden publicar metodologias especificas que
complementen o sustituyan estas directrices.
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Apéndice 3: Canje Forzoso de Deuda

Dentro de SF, la gran mayoria de los incumplimientos se explica por impago de cupdn o pagos
de capital. Sin embargo, como las transacciones de SF a nivel mundial se han enfrentado a los
desempenios de los activos mas desafiantes, y posibles incumplimientos de pago tras la crisis
financiera, la incidencia de posibles situaciones de canje forzoso de deuda (DDE) ha crecido en
el sector de SF.

Fitch puede determinar que ocurrié un DDE cuando un emisor, en conjunto con los tenedores
de bonos, decide reestructurar o intercambiar las notas calificadas en un esfuerzo por evitar
un probable incumplimiento de pago. Por definicidn, la reestructuracién o intercambio causan
una reduccién en términos econémicos originales desde la perspectiva del tenedor, y en cierta
medida seran, por lo tanto, por naturaleza forzoso. Tal reduccién puede consistir en una
reduccién o diferimiento de los pagos de cupones contractuales a los tenedores de los bonos.

Determinando un DDE

Un DDE sera determinado en los méritos de cada caso individual, pero puede incluir un cambio
de las condiciones de pago de interés, una extensién del vencimiento legal de los valores
calificados, una reduccién de la proteccion estructural que conduce a una reduccién en
términos econdmicos o una oferta publica consistente en el intercambio en términos que son
significativamente peores que los términos contractuales originales. Un elemento de
subjetividad permanecera en la mayoria de los casos.

Al considerar si una transaccién o clase de notas deben ser clasificados como si hubiera
experimentado un DDE, Fitch esperaria lo siguiente: los tenedores de las notas relevantes
sufrirdn una reduccién importante en las condiciones econdémicas en comparacion con las
condiciones contractuales existentes; y la reestructuracion o intercambio evitarda un
incumplimiento de pago probable en las notas subyacentes.

Fitch determinard un evento de DDE vy cualquier ajuste a sus calificaciones con base en la
evaluacioén de la agencia de cada caso concreto y a su entera discrecién. Fitch determina si una
reestructuracion o un canje es considerado forzoso mediante la revision de la totalidad de la
propuesta, la motivacién de la propuesta y su impacto econémico en los tenedores de cada
clase de notas calificadas, con base en la informacién entregada a Fitch®

Reduccion Material en Términos Econémicos

Si, en opinion de Fitch, las condiciones econdémicas propuestas de una reestructuracion son
significativamente peores que los términos contractuales originales, o un intercambio resulta
en el inversor recibiendo cualquier otra cosa que no sea la misma cantidad de notas en
términos similares, entonces hay una fuerte presuncion de que la reestructuracion o
intercambio, como sea el caso, debe considerarse como un DDE.

Fitch define una reduccién significativa en términos econémicos en una transaccion de SF
como una propuesta de reestructuracion o de intercambio que da lugar a los tenedores de un
bono de recibir un mandato revisado que, tomados en conjunto, materialmente ponen en
peligro la posicion econémica de los tenedores de bonos en comparacién con las condiciones
anteriores. Incluye - pero no se limita a - cualquiera de los siguientes, o una combinacion de los
mismos:

e reducciénen el saldo de capital;
e reducciénen cupdn;

! Fitch no puede garantizar que toda la informacion relevante se dé a conocer por las partes de la
transaccion, especialmente en el caso de las ofertas de canje o publicas. Fitch espera que cada emisor que
haya aceptado participar en el proceso de calificacion, o sus agentes, suministrara de inmediato a Fitch
toda la informacién pertinente para la evaluacién de las calificaciones de dicho emisor o de los valores
correspondientes, incluyendo, sin limitacion, todos los cambios importantes en informacion
proporcionada anteriormente, eventos potenciales materiales y la situacién financiera general del emisor,
que puede requerir la comunicacion de la informacion no publica para Fitch. Esperamos que toda la
informacion sea oportuna, precisa y completa en todos los aspectos. Esto incluird toda la informacion
solicitada en relaciéon con la licitacion o canje realizado. En el caso de que Fitch no pueda obtener
suficiente informacion para formarse una opinion, la calificacion sera retirada a la entera discrecion de la
agencia.
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e diferimiento de los pagos de cupdn, o pago en especie, con una nota calificada para el pago
puntual de cupdn;

e extension del vencimiento;

e reduccion de la proteccion estructural a los tenedores de las notas calificadas (por
ejemplo, la eliminacién de un detonante (trigger) de proteccién o evento de terminacién)
que conduce a un impacto econémico negativo;y

e reduccién contractual o estructural de la prelacion de la nota (la agencia puede
determinar que algunos cambios, por ejemplo, un aumento en el monto de los honorarios
luego del reemplazo del administrador, puede no ser material suficiente para constituir un
DDE).

Sin embargo, esto no significa que la reestructuracion o intercambio no sea lo mejor para los
intereses del tenedor. Puede que sea la eleccién logica (o la tnica) en las circunstancias; sin
embargo, la reestructuracion o el intercambio en si es, en opinién de Fitch, un reconocimiento
de deterioro del crédito. Para determinar si los inversores han sufrido una reduccién
significativa en términos econdmicos, se podria tener en cuenta si las notas fueron adquiridas
con un descuento o a valor nominal®

Generalmente, los DDEs en transacciones de SF implican uno o méas de los anteriores. Si no hay
factores atenuantes, la presencia de cualquiera de los ejemplos anteriores puede ser suficiente
para que Fitch determine que se ha producido una reduccion significativa en términos
econdmicos. Fitch determinara durante su proceso de comité la materialidad de cualquiera de
los ejemplos anteriormente mencionados y lo incorporara en su decision de calificacion.

Si bien los factores atenuantes tales como un aumento en los pagos de cupdn pueden estar
presentes en DDEs, Fitch espera que estos a menudo no compensen completamente el
impacto de la DDE de tenedores de bonos afectados. Un comité de calificacion tendra en
cuenta la reestructuracion o intercambio en su totalidad y determinara si se ha producido un
DDE.

El analisis de Fitch puede concluir que un DDE ha ocurrido para algunos, pero no todas las
clases de notas emitidas por un emisor determinado. La decision dependerd, entre otros
factores, de la materialidad del cambio y el impacto econémico en cada clase de notas
calificadas.

Riesgo de Incumplimiento

El segundo elemento requerido en la determinacion de que un evento debe ser considerado
como un DDE es si el evento evitara un incumplimiento de pago probable en las notas. Si la
nota debiera pagar un interés sobre una base oportuna, es evidente para Fitch que el emisor
no tiene fondos suficientes para hacer los pagos de intereses futuros en periodos futuros, por
consiguiente el impago de las notas es claramente inminente. En tal caso, un intercambio que
cambia los términos de notas para permitir el diferimiento de interés muy probablemente
seria clasificado como un DDE, ya que las notas incumplirian sin el intercambio.

En otras circunstancias, un DDE podria ser mas dificil de evaluar. Factores cominmente
asociados con DDE que pueden ayudar a Fitch con esta evaluacién son los siguientes.

e Las calificaciones se han deteriorado desde la emision original, por ejemplo, donde las
notas que fueron calificadas originalmente en nivel de grado de inversién se han
deteriorado significativamente, por lo que las calificaciones se han bajado
sustancialmente.

e Desempefo del colateral se ha deteriorado significativamente de las expectativas
originales o cuando se compara con las bursatilizaciones de garantia similares (por
ejemplo, donde las tasas de morosidad han aumentado significativamente y las tasas de
prepago se han reducido).

2 Fitch califica la emisién de valores de acuerdo con los términos y condiciones en sus contratos. Aunque el
valor de los titulos en el mercado de valores pueda proveer una nocidon sobre la naturaleza del
intercambio, estos por si solos no determinan dentro del andlisis de Fitch si los inversionistas sufrieron una
“reduccién considerable en términos econémicos”.
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e Contrapartes estan en dificultades, por ejemplo, cuando una o mas de las partes en la
transaccion original (por ejemplo, un proveedor del derivado) ha incumplido o se
encuentraen un grado alto de estrés.

e  Precios del mercado secundario se descuentan substancialmente, por ejemplo, cuando los
valores de mercado (MTM, por sus siglas en inglés) han ido disminuyendo y estan
estresados o son bajos en comparacion con los valores de un tipo similar. Como se sefialdé
anteriormente, MTM deprimidos no son necesariamente indicativos de los problemas de
crédito con las mismas notas, por ejemplo, cuando MTM estan presionadas por lo general
debido ala restriccion de liquidez en el mercado. No obstante, cuando se valoran las notas
individuales sustancialmente por debajo de los instrumentos que sean equivalentes de su
grupo de pares, esto puede ser una indicacién de dificultades en desempefio.

Estos son sélo indicadores potenciales y es posible que Fitch pudiera tomar una determinacion
de DDE en ausencia de uno o méas de los anteriores. Inversamente, Fitch podria no considerar
un DDE que se ha producido incluso si uno o mas de los anteriores estan presentes.

Implicaciones de Calificacion
Antes de la Ejecucion

Cuando Fitch es informado de una reestructuracion o intercambio propuesto para las notas,
de las cuales la agencia determina que es un potencial DDE, la calificacion crediticia de las
notas afectadas puede ser colocada en calificacién en Observacién Negativa. Una vez que los
detalles de la oferta de intercambio formal o propuesta de reestructuracion se han finalizado y
comunicado a Fitch, las notas afectadas podran bajarse a ‘Csf’ indicando incumplimiento
inminente.

En la Ejecucion

Si la DDE se ejecuta con éxito, la calificacion de la nota baja a ‘Dsf’. Esto refleja la opinion de
Fitch de que se ha producido un DDE y se comunica al mercado en general que la agencia se
refiere al DDE como un incumplimiento.

Ejecucion Posterior

Inmediatamente después de la fecha efectiva del DDE, la calificacién de la nota se eleva desde
‘Dsf’ y volvera a calificarse en un nivel que refleje la estructura como existe después del DDE.
Cualquier nueva nota emitida o notas existentes reestructuradas en un DDE seran calificadas
puramente basadas en el perfil crediticio de la transaccién después de la reestructuracion o
intercambio, junto con las medidas estructurales y/o consideraciones legales relacionados con
la emisién especifica.

Como resultado del intercambio, las nuevas notas, que sustituyen a las notas anteriores que se
extinguen, se pueden emitir. En estos casos, a las notas de la nueva emisién se les asigna una
nueva calificacién en la fecha efectiva del DDE. Por el contrario, la calificacién de las notas
extinguidas, después de haber sido colocadas en ‘Dsf’ en la fecha efectiva del DDE (como se
describi6 anteriormente), se retira.

Las notas mas antiguas que siguen vigentes, pero con términos y condiciones reestructurados,
se recalifican para reflejar la opinién de la agencia con respecto al nuevo perfil de crédito de las
notas después de que el DDE se ha ejecutado. El hecho de que cualquier emisién de notas fue
producto de un DDE no es relevante para la actual calificacion.
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Apéndice 4: Limites y Restricciones de Calificacion

Fitch puede considerar ciertas caracteristicas de las transacciones SF como incompatibles con
algunas categorias de calificacion. Las calificaciones de Fitch por lo tanto pueden estar sujetas
a limites de calificacion (rating caps). Las limitaciones pueden ser tales que no es posible
calificar las notas. Esta seccién discute los factores que influencian la aplicacién de los limites
(caps). No define reglas altamente prescriptivas y a detalladas que aplican a todas las
circunstancias debido a las variadas clases de activos en SF. Limites especificos de
calificaciones en una clase de activo o sector de mercado se especificaran en los reportes de
metodologias de sectores especificos en donde se apliquen. Cuando limites especificos a las
calificaciones son aplicables con base en una metodologia de sector especifico, este criterio
tendrd prioridad sobre la metodologia publicada en este reporte.

Esta seccién proporciona un marco general de los principios que los analistas de SF de Fitch
aplicaran para evaluar transacciones. En ciertos casos, las transacciones no alcanzaran
categorias de grado alto de inversién (calificaciones ‘AA’ 0 mayores) en principio, sin importar
el grado de proteccién crediticia o la mitigacion estructural de las notas. Limites de calificacion
pueden ser impuestos a cualquier nivel de calificaciéon dependiendo de las circunstancias
individuales de una transaccién o sector.

Las consideraciones de limites de calificacion pueden aplicar tanto en escala de calificacion
nacional como internacional. Sin embargo, los limites para calificaciones de escala nacional
consideraran circunstancias especificas del pais y su escala de calificacién nacional, la cual
difiere en su naturaleza respecto de la escala de calificacién internacional. Las consideraciones
de limites de calificacion pueden ser menos relevantes para calificaciones nacionales (por
ejemplo, la disponibilidad de informacién de todos los sectores en el pais puede representar un
problema sistémico donde aplica la escala nacional). No obstante, casos en que
fundamentalmente se evitaria calificar, aplicarian de igual manera a las calificaciones de escala
nacional.

Una transaccion que no cumpla con todos los elementos descritos en este apéndice puede alin
calificarse si Fitch determina que dicha transaccién es compatible con el fin y la intencién de
las calificaciones de Fitch y cuando Fitch considere que tiene suficiente informacién para
formularse una vision de crédito.

Calidad de la Cartera y de la Informacion

Bajo la seccién Suficiencia de la Informacién, Fitch explica la informacién que espera recibir y
en la que depende para su andlisis de transaccion.

Para cierto tipo de transacciones SF, Fitch espera recibir informacién préstamo-por-préstamo
para realizar su andlisis. Si la informacion especifica préstamo-por-préstamo no esta
disponible, informaciéon amplia de mercado y otra retroalimentacién puede por lo general
proporcionar informacién aproximada.

Si bien el largo del tiempo puede ser extenso, la informacién podria Unicamente cubrir un ciclo
econdmico benigno y por lo tanto puede ser insuficiente para desarrollar supuestos sélidos.
Dicha informacion para un periodo benigno largo permite una visién limitada de cémo el
desempefio puede desarrollarse durante la parte del ciclo recesivo, especialmente dado que
un ciclo alcista extendido y sostenido puede ser por si mismo una indicacién de una “burbuja”.
Un periodo benigno largo puede significar un ciclo bajo largo y sostenido posterior al
revertirse el desempefo hacia la tendencia de largo plazo.

Fitch también considera cémo los tipos de producto han evolucionado durante el periodo para
el cual la informacidon ha sido proporcionada con activos de muy largo plazo. Si las
caracteristicas de producto han cambiado significativamente, entonces, la informacién
proporcionada respecto a los activos que se originaron hace 20 afios atras o mas (y en algunos
casos incluso en un periodo mas corto) podria ya no proporcionar una percepcion suficiente de
cémo los activos pueden desempeiarse en el futuro, y por lo tanto volverse menos relevantes.
Los ajustes cualitativos pueden ser suficientes para abordar cambios limitados en las
caracteristicas del producto, de tal manera que un limite a la calificacién podria no aplicar. Sin
embargo, niveles multiples de cambios de producto que den lugar a varios niveles de riesgo
adicional, conducirian mas probablemente a un limite a la calificacién salvo que exista
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informacién suplementaria disponible para evaluar cémo dicha evolucién del producto puede
influenciar su desempeno futuro.

La relevancia de la informacién histdrica para el anélisis de calificaciones podria ser un
problema especifico para transacciones con riesgo hacia el final “tail-end” (véase la seccion de
Exposicién a Valor de Mercado Excesivo). Esta podria ser una funcién de un cambio sistémico
fundamental por el cual los patrones de desempefio histéricos pueden repentinamente
cambiar, haciendo que las evaluaciones de riesgo con base en informacion histérica, sean
menos predictivas del desempeio futuro. El marco de modelacion estara sujeto a escrutinio
adicional en estas circunstancias, con un especial énfasis en como los estreses de liquidez de
corto plazo pueden afectar la transaccion.

Si un originador no es capaz de producir informacion de desempeiio histérica de acuerdo con
la descripcion anterior para los activos destinados para una bursatilizacion, es improbable que
la transaccidon propuesta sea calificada por Fitch salvo que mitigantes fuertes, tales como
datos amplios del mercado relevante, estan disponibles. En clases de activos en las que los
criterios de suscripcion especificos del originador se espera tenga una influencia limitada en la
calidad crediticia de la cartera (ej. créditos sindicados, o créditos de propiedad comercial), se
espera que la informacion de mercado disponible sea mas relevante que la informacién
especifica del originador.

Algunas transacciones respaldadas completamente por una cartera de cierto tipo de activos
podrian ver impuesto un limite de calificacién cuando, por ejemplo, esos activos tienen un
atributo especifico o se originan de un sector volatil del mercado. Sin embargo, podria haber
ejemplos en donde la transaccién es respaldada Unicamente por una proporcién de dichos
activos mas que por la cartera entera. En dicho caso, la transaccién puede seguir siendo
elegible para calificaciones en las categorias mas altas, si en el andlisis de Fitch, esa porcién de
la cartera no obtuviera crédito y se esperara una pérdida total en escenarios de calificacion
por encima del nivel en donde normalmente se esperaria que el limite de calificacion aplicara a
dichos activos.

Los reportes de metodologias de sector especifico o de metodologias personalizadas
proporcionan una descripcién detallada del tipo y alcance de la informacién esperada para
cada clase de activo que esta alineado con los principios anteriores.

Posibles Factores Mitigantes

Si la informacion del originador no cumple completamente con los estandares mencionados
anteriormente, informacién representativa aproximada puede ser considerada para
complementar informacion histérica inadecuada del desempefio del originador (ya sea en
términos de tiempo o relevancia directa) y la calificacion de una transaccion. Ademas, para
considerar otras fuentes de informacion, Fitch puede también tomar en cuenta cualquier
informacién relevante o perspectiva de industria de otros grupos analiticos dentro de Fitch.

La informacion aproximada puede ser informacion de otros originadores activos en el mismo
mercado o informacion a nivel general de la industria (en cada caso, los activos sujetos de dicha
informacién deben ser similares en términos de perfil, asi como suscripcion, originacién y
estandares de administracion y cobranza). En casos limitados, también se podria incluir
informacién disponible de distintas jurisdicciones para clases de activos similares, en donde los
aspectos especificos de la jurisdiccién de la informacion pueden ser abordados mediante
ajustes razonables.

Si la jurisdiccion en donde los activos son originados tiene un régimen legal y politico
significativamente diferente, comparado con otras jurisdicciones en donde la informacién
aproximada puede estar disponible, entonces es poco probable que la informacién de estas
jurisdicciones pueda calificar como informacién aproximada debido a su relevancia limitada.
En dichos casos, es poco probable que Fitch asigne una calificacién.

Para aquellas calificaciones que se llevan a cabo sujetas a un limite de calificacién, basadas en
informacién limitada complementada por informacion aproximada, los supuestos de
incumplimiento y severidad de pérdida seran mas altos de lo que serian normalmente si mas
informacién estuviera disponible. Esto refleja penalidades aplicadas en el andlisis para mitigar
una incertidumbre mayor respecto de la informacién usada para derivar los supuestos de
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calificacion, los que resultaran en expectativas de pérdida de casos base mas altos y/o niveles
de estrés mas altos y mayores niveles de mejora crediticia que si hubiera mas informacion.

En el caso de que solo haya una deficiencia limitada de informacién histérica y/o informacion
aproximada de acuerdo a lo descrito, podria ser posible calificar una transaccién sin un limite
de calificacion. Esta limitacion estaria mitigada mediante la aplicacion de estreses de activos
significativamente mas altos para alcanzar categorias de grado de inversién mayores. Dicho
enfoque puede tomarse ya sea a nivel de metodologia si hay informacién significativa de
mercado disponible o a nivel de una transaccion especifica.

Concentracion de Activo y Volatilidad de Desempeio

Inquietudes sobre la concentracién de activos emergen por ejemplo cuando, el desempeno de
una transaccién es totalmente o materialmente dependiente de una sola industria, una regién
geografica pequefia o muy pocos deudores, especialmente si estos estdn combinados con una
calidad crediticia baja. Las transacciones que son inicialmente diversificadas pueden volverse
concentradas con el tiempo, al madurar y amortizarse. En dichos casos, un limite de calificacién
podria aplicar. Fitch espera que dichos riesgos sean abordados mediante mitigantes
estructurales como niveles de mejora crediticia minima en nuevas transacciones.

Concentraciéon de Industria

En caso de concentracién de industria, Fitch analizaria el tipo de industria (o el namero
pequeiio de industrias conectadas segun el caso) y analizaria si dicha industria se caracteriza
por un desempefio de activo muy volatil, pocos actores, o un grado alto de incertidumbre (por
ejemplo, a través de la obsolescencia de tecnologia clave). Si prevalecen dichas
consideraciones, es probable que se aplique un limite de calificacion.

Ejemplos en donde un limite de calificacion por concentracion de industria podria aplicarse
incluyen pero no se limitan a: (a) una bursatilizacién de créditos de propiedad comercial junior
(Notas-B), especialmente si estdn en una sola jurisdiccién o en regiones o jurisdicciones
relacionadas; (b) una bursatilizacion de créditos de transporte, particularmente si es muy
dependiente de tasas del momento (spot rates) de transporte y (c) una bursatilizacion
respaldada por flujos de caja futuros de acuerdos judiciales de compaiiias de tabaco a estados
de Estados Unidos (ABS de acuerdo de tabaco).

Sin embargo, las transacciones estandares de SF diversificadas no estan consideradas dentro
de la categoria de una sola industria. Los segmentos especificos del mercado financiero de
consumo como el automotriz y los préstamos de tarjetas de crédito o el mercado inmobiliario
comercial se caracterizan por mercados con datos de desempefio adecuados, por lo que
supuestos analiticos sélidos podrian ser desarrollados. Si bien estos sectores podrian estar
expuestos a un comportamiento ciclico, Fitch normalmente no aplica un limite de calificacién
debido al relativamente grado bajo de incertidumbre asociado con la informacién de
desempefio robusta. Las transacciones de finanzas de consumo también estan expuestas a un
grupo grande diversificado de deudores en donde una opinién puede formarse con base en el
comportamiento colectivo en escenarios de estrés.

De manera similar, una bursatilizacién de una cartera diversificada de obligaciones
corporativas de alto rendimiento podria tampoco ser considerada sujeta a la exposicién de una
sola industria. Si bien los activos de calidad crediticia baja estan sujetos a una volatilidad de
desempefio mas alta, puede que un limite de calificacién no aplique cuando estas
transacciones demuestren una diversificacion importante de industria y deudores (por lo
tanto suficiente estabilidad en general). A pesar de esto, limites de calificacion podrian ser
aplicables en ciertas clases de activos granulares en donde la transaccion esta concentrada en
un sector o subsector en el cual el desempefio histérico ha sido volatil o impredecible. Estas
podrian incluir transacciones respaldadas por activos de calidad crediticia no tradicional o méas
riesgosa combinadas con practicas de suscripcién mas agresivas y/o otros factores de riesgo.
También podria incluir transacciones concentradas en camadas (vintages) especificas
originadas en condiciones méaximas, en las que el desempefio histérico ha sido pobre y
altamente volatil.
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Prefondeo y Periodos Revolventes

Ademas, las transacciones que han tenido largos prefondeos o periodos revolventes o donde
los montos de prefondeo son considerados significativos, pueden no ser calificables o pueden
estar sujetas a un limite en la calificacion maxima alcanzable. Estas caracteristicas
estructurales exponen a los inversionistas a riesgos adicionales con respecto a un horizonte de
riesgo mas largo. Especificamente, hay un mayor riesgo a estar sujeto a una evolucién negativa
en el perfil crediticio del colateral, especialmente en el periodo previo al auge del ciclo, con el
riesgo de mayores pérdidas durante el receso posterior.

Fitch puede tener preocupaciones respecto de los incentivos de las partes de la transaccion
(véase Incentivos de las Partes de la Transaccion mas abajo) para transacciones revolventes o
administradas en donde el colateral podria cambiar significativamente con el tiempo y los
originadores y administradores pueden tener el incentivo de vender o reemplazar activos de
calidad baja en la cartera para mantener el fondeo de corto plazo de la compaiiia. Si bien los
criterios de elegibilidad normalmente proporcionan cierta proteccion para esto, no abordan
por completo un desajuste material de intereses. Dependiendo de los arreglos especificos de la
transaccion para abordar dichas preocupaciones, un limite de calificacion podria aplicar o la
transaccion podria no ser calificable.

Notas de Exceso de Margen

Las notas de exceso de margen se definen como notas capitalizadas emitidas en exceso al saldo
de principal de los activos mas el saldo de las reservas en efectivo en la fecha de cierre de la
emision y aquellas cuyo pago depende de la disponibilidad del exceso de margen. Las
calificaciones implicitas de modelo de tales notas son altamente sensibles a los supuestos del
modelado del flujo de efectivo, especialmente a las tasas de prepago. Las calificaciones de tales
notas se limitan a “BB+sf”.

Concentracién Geografica

De igual manera, si hay una importante concentracién geogréfica, un limite de calificacion
también podria aplicar. Por ejemplo, este puede ser el caso si una transaccion RMBS
mayormente respaldada por hipotecas de casas secundarias o de vacaciones ubicadas en una
region o una isla dominada por el turismo. Fitch considera que dicha transaccién podria estar
sujeta a una volatilidad de desempefo inconsistente con calificaciones ‘AAAsf. La
determinacién de si un limite de calificacion aplicara, dependera de un analisis especifico del
perfil econdmico de la region en cuestion. Concentraciones geograficas menos graves pueden
abordarse mediante ajustes analiticos especificos que pueden ser descritos en la metodologia
relacionada con el sector especifico o en la metodologia personalizada o en el informe
especifico de la transaccion.

Concentracion de Activo y Deudor

Limites de calificacion también pueden ser aplicables si hay una importante concentracion del
activo o de los deudores en la cartera de una transaccion. Sin embargo, esto también depende
de la clase de activo, del tipo de deudor o concentracion del activo, y de la calidad crediticia del
activo. Por ejemplo, es poco probable que la bursatilizacién de una propiedad comercial de
calidad alta de Nueva York esté sujeta a un limite de calificaciéon dado la alta liquidez esperada
y el valor de re-venta de la propiedad. Por otro lado, es poco probable que una transaccion
respaldada por una deuda no garantizada de un grupo pequeifio de emisores corporativos
calificados en ‘BBB’ alcance una calificacién por sobre el nivel ‘Asf’, en contraste con
transacciones mas granulares.

El riesgo de concentracion activo o deudor puede surgir en transacciones que son inicialmente
diversificadas pero que experimentan con el tiempo una mayor concentracién en un grupo
pequefio de préstamos. Mayores niveles de mejora crediticia hacia el final (tail-end), puede ser
una de las maneras de mitigar este riesgo al madurar y amortizar las transacciones. Fitch
aplicard limites de calificacién para transacciones que podrian experimentar dicha
concentracién de niumero de activos y en donde las transacciones no tienen alguno de los
mitigantes estructurales para compensar una volatilidad de desempeno potencialmente
mayor al disminuir el tamaro del portafolio.
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Términos Legales y Condiciones

Por lo general Fitch asigna calificaciones a instrumentos SF que abordan la probabilidad de
recibir pagos de acuerdo con los términos y condiciones en los cuales los inversionistas hacen
sus inversiones, esto es, de acuerdo con los términos y condiciones de los documentos de la
transaccion.

Sin embargo, los términos y condiciones de una transaccién pueden incluir elementos que
Fitch considera incompatibles con calificaciones grado alto de inversion, en especial del nivel
‘AAAsf’, lo que resultaria en que las calificaciones serian limitadas. Algunos elementos pueden
ser incompatibles con la asignacion de cualquier nivel de calificacion. Ejemplos incluyen, pero
no se limitan a aquellos descritos en las sub-secciones a continuacion.

Diferimiento de las Notas

Las calificaciones SF de Fitch abordan la probabilidad de recibir pagos de acuerdo con los
términos y condiciones con los que el inversionista hace su inversion. Esto significa que, para el
repago del principal, una calificacion de Fitch aborda el repago al vencimiento final legal de la
nota (salvo que haya un calendario de repago de principal predefinido que representaria un
evento de incumplimiento si no se cumple).

Fitch no asignara calificaciones en las categorias ‘AAAsf’ 0 ‘AAsf’ a notas que se espera difieran
intereses dentro de escenarios de estrés asociados a dichas calificaciones, incluso si esta
permitido bajo los términos de los documentos. Fitch asignara calificaciones de categoria ‘Asf’
o ‘BBBsf’ para bonos que se proyecta incurriran bajo diferimientos en un escenario de caso
esperado (los cuales en ausencia de un “escenario de caso esperado” se referira al escenario
‘Bsf’) inicamente si las siguientes condiciones se cumplen.

e Losdiferimientos estan permitidos bajo los términos de los documentos.

e Los diferimientos deben estar completamente cubiertos en los términos de los
documentos antes del vencimiento final legal en el escenario de calificacion asociado con
la calificacion asignada a la nota.

e Elperiodo de diferimiento no se considera excesivo.

e Los tenedores de los bonos (inversionistas) son vistos como estando en una posicidon
econdmica substancialmente similar a si el diferimiento no hubiera ocurrido; y

e Seles da a los inversionistas indicaciones claras de que diferimientos pueden ocurrir (ej.
las notas se titulan "notas diferibles” o el diferimiento es presentado como un factor de
riesgo de las notas en los documentos de oferta).

Fitch revisard resultados de flujo de caja o un andlisis similar para evaluar la probabilidad y
frecuencia de los diferimientos de interés, tanto en el escenario esperado como en los
escenarios de estrés. En cada caso, Fitch explicard en su comunicado de accion de calificacion
si las notas calificadas pueden, de acuerdo con los términos de las notas, diferir o capitalizar
interés, si, de acuerdo con el andlisis de calificacion, se espera que ocurra el diferimiento y si las
calificaciones han sido limitadas como resultado.

Eventos de Incumplimiento de Ciertas Notas

Ciertas transacciones pueden tener un desempefio inferior en relacion con las expectativas
iniciales de Fitch, dando lugar a la incidencia de un evento de incumplimiento de una nota. Sin
embargo, a pesar de esto, puede no esperarse que el evento de incumplimiento de la nota
resulte en alguna pérdida de interés o principal, de acuerdo a las expectativas actuales de
Fitch, siempre que la transaccion continutie hasta el vencimiento. Si bien dichos eventos pueden
no afectar el andlisis crediticio de Fitch, son por lo regular indicativos de alguna forma de
estrés de desempeno.

En dichas circunstancias, calificaciones en los niveles de grado de inversion mas altos por lo
general no seran alcanzables en casos en donde una transaccion puede haber entrado en un
evento de incumplimiento dado que alcanzé un detonante (trigger) pero esta de otra manera
desempenandose dentro de las expectativas de Fitch. Dichos detonantes de eventos de
incumplimiento de una nota son regularmente vinculados a la sobrecolateralizacién o pruebas
de indicadores de cobertura que prevalecen, por ejemplo, en transacciones CDO SF. Los
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eventos de incumplimiento de una nota podrian continuar sin remediarse a lo largo de la vida
de la transaccion si ninguna accion es tomada por parte de la mayoria de la clase controladora.

Reduccién Condicional de Interés y/o Principal

Fitch ha sido abordado con transacciones en donde los términos y condiciones especifican la
reduccion de una distribucién de interés y/o la reduccion de las ganancias del principal, sujetas
a ciertos eventos crediticios (por ejemplo, la reduccién de la tasa de interés si un crédito
soberano incumple por ende integrando el riesgo crediticio dentro de la definicién del cupén
de interés). En dichos casos, al asignar calificaciones SF, Fitch se alejaria del principio de
calificar de acuerdo a los documentos y también considerard la probabilidad de que dicho
evento condicional ocurra en combinacion con otros arreglos estructurales.

Esto es porque en dichas circunstancias, una opinién de calificacion crediticia entregada en la
forma de una transaccién como se describe en los documentos de la transaccién, no expresaria
de manera efectiva una opinién de la sustancia de todo el perfil crediticio de la transaccion
(esto es, Fitch aplicaria el principio de “sustancia por sobre la forma” en dichos casos). Esto
podriaresultar en un limite de calificacién o en volver la transaccion no calificable.

En casos en los que el recibo de un cupon de interés (o parte de un cupdn de interés) es
condicional al riesgo crediticio (por ejemplo, el ejemplo anterior de la reduccion de un cupén
en el incumplimiento de un crédito soberano), la calificacién de Fitch abordara el riesgo
crediticio integrado en el cupén de interés asi como el rendimiento del principal. Esto es
porgue una opinién crediticia puede formarse en relacién con la probabilidad de una reduccién
condicional en el cupén de interés. Por lo tanto, la calificacion estaria limitada por la posicién
crediticia del crédito soberano si es mas bajo que la de la entidad que tiene la obligacién de
hacer los pagos de interés y del principal.

Fitch también ha sido solicitado para calificar notas SF cuando el cupdn de la tasa de interés o
el principal esta vinculado al mercado a través de la dependencia en el desempefio de un indice
de crédito o de mercado (por ejemplo, un indice de capital como el iTraxx). Fitch no calificaria
tal transaccion, porque no podria evaluar la porcion de la exposicidn a valor de mercado (véase
Exposicién a Valor de Mercado Excesivo).

Para clarificar, esto no aplica (y los limites de calificacidon no son aplicables) si los montos de
distribucién de interés son variables porque los pagos estan basados en un margen sobre un
indice de tasas de interés variable (como la tasa Libor) o indices de inflacidn.

Del mismo modo, en los casos en que el pago de un cupén de una nota se basa en el saldo
pendiente de la nota menos reducciones o cuando los pagos de cupones en una fecha de pago
de interés determinada se cancelen de forma permanente debido a la ocurrencia de ciertos
eventos de tipo crediticio (por ejemplo, el nivel de incumplimiento o de pérdidas), Fitch no
seguiria el principio de calificar de acuerdo con lo establecido en los documentos. Fitch
modelaria tales estructuras de acuerdo con la documentacion de la transaccion y solo asignara
una calificacién si, en el escenario de calificacion pertinente, se pagan en su totalidad el capital
y los intereses, y no se espera que ocurra el evento crediticio desencadenante de la reduccion
de los pagos de intereses durante la vigencia de la nota en el escenario de calificacion
correspondiente.

Por ejemplo, este es el caso de aquellas estructuras en las que el pago del cupdn no se basa en
el saldo del capital pendiente de la nota, sino en el llamado “saldo del capital de la nota
declarado como pendiente” (es decir, el saldo del capital de la nota pendiente menos los saldos
incobrables o, de manera alternativa, menos el registro de deficiencia de capital [PDL, por sus
siglas en inglés] pendiente) o cuyos pagos del cupén no se hayan realizado cuando el saldo
declarado de la nota sea cero. En esos casos, Fitch asignard una calificacion solo si, en el
escenario de calificacién pertinente, el pago del cupén no se ve afectado por la presencia de
deudas incobrables (o PDL).

Por lo general, Fitch estaria mas preocupado por una reduccién condicional de pagos de
principal que por pagos de interés, sin embargo, ambos pueden, en la opinién de Fitch,
conducir a un limite de calificacion o volver una nota no calificable.
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Limites WAC Netos

Limites de cupdén promedio ponderado (WAC, por sus siglas en inglés) neto, que limitan el
interés adeudado de ciertas notas al nivel de la tasa de interés promedio ponderada (WA, por
sus siglas en inglés) adeudada en todos los activos, son un ejemplo de una reduccién
condicional de pagos, esto es, las distribuciones de interés pueden ser reducidas, limitadas o
diferidas en escenarios adversos de tasas de interés o escenarios de prepago. Limites WAC
netos de temas relacionados con crédito, aparte de reducciones de pago relacionados con
estandares de administracion de préstamos establecidos (como las modificaciones de
préstamos en dificultad en RMBS y CMBS de Estados Unidos) o reducciones limitadas de
morosidades en algunas estructuras de RMBS en Estados Unidos. Cuando los mercados de
bursatilizacién han evolucionado con los limites WAC netos o funciones similares como un
estandar de mercado establecido (ej. en RMBS y CMBS de Estados Unidos), Fitch considera
que las limitaciones de estas caracteristicas son generalmente aceptadas y bien entendidas
por los participantes del mercado, incluyendo los inversionistas.

En dichos casos, la opinidn crediticia de Fitch no aborda la probabilidad de recibo de cualquier
flujo de efectivo de interés que pueda exceder el limite WAC neto o caracteristicas similares ni
de que dichas caracteristicas sean causa de la limitacién de una calificacion. Fitch esperaria
que las consecuencias de estas caracteristicas estén claramente explicadas en la
documentacion de la transaccion y que no den lugar a ninguna reduccion condicional en los
pagos como consecuencia de asuntos relacionados con el crédito, tales como la reduccién de
los ingresos de los activos debido al incumplimiento de los deudores.

En contraste, en mercados de bursatilizacién o sectores en donde los limites WAC netos o
caracteristicas similares no han sido usados, cuando Fitch considera que el concepto no es
familiar para los participantes del mercado y cuando Fitch considera que la posibilidad de
inconsistencias entre las calificaciones en el sector puede surgir, Fitch pondrd a prueba la
reduccion condicional a través de flujos de caja del lado de los pasivos (por ejemplo en exceso
del limite WAC neto) en su andlisis de calificacion o considerara aplicar limites de calificacion a
las notas sujetas a un limite WAC neto.

Calificaciones Sélo de Principal y Notas de Principal Protegido

Ocasionalmente, Fitch asigna calificaciones que Unicamente abordan el pago final del principal
en o antes del vencimiento y no incluye una opinién de pago relacionado con la distribucion de
intereses. Esto serd normalmente el caso cuando no hay un cupén especificado (por ejemplo
notas cero cupon) Fitch no asignara calificaciones sdlo de principal cuando haya un cupén de
interés para una nota.

Para notas de principal protegido, el principal es normalmente protegido por un activo
comprometido o por beneficios de una garantia del banco originador. Dicha proteccién estaria
normalmente limitada a la calidad crediticia del garante y a los términos de la garantia.
Ademads, Fitch puede considerar aplicar limites de calificacién a ciertas notas de principal
protegido en donde la estructura de la transaccién se considera muy compleja. Cualquier
limitacion de este tipo se especificara en la comunicacion de calificacion de Fitch.

Cupones de Interés Crecientes

Las transacciones SF incluyen en ocasiones arreglos de cupones de interés creciente o margen
de interés creciente, que tienen como objetivo proporcionar un incentivo al originador o el
tenedor de la serie de capital (equity tranche) para ejercer la opcién de pago anticipado en una
opcion clean-up para la transaccion. Normalmente dichos cupones crecientes son parte de un
cupdn definido y son pagados pari passu con la clase de nota dada y su impago en notas sénior
causaria un incumplimiento de pago. En su anélisis Fitch asumira que la opcién de clean-up no
es ejercida y por lo tanto el cupén de la nota aumentard y los montos de interés incrementados
son abordados en el andlisis de Fitch.

En contraste, Fitch puede ser abordado con estructuras de transaccion en donde el cupén
creciente seria subordinado en la cascada de pago de la transaccion (esto es, subordinado a la
nota de mas baja calificada) y en donde el no-pago del cupdn creciente no causaria un evento
de incumplimiento para la transaccién, de acuerdo con la documentacion de la transaccién. En
dichos casos, Fitch considerara no tratar los pagos de interés crecientes subordinados en su
opinién de calificaciéon, dependiendo de las circunstancias.
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Fitch esperara excluir dichos flujos de caja de su analisis de calificacién cuando los mercados o
sectores de bursatilizacién han evolucionado con esta caracteristica subordinada siendo esta
una convencién de mercado establecida, cuando Fitch considera que los inversionistas no
esperan recibir dichos flujos de caja y cuando ha habido una divulgacién clara y prominente en
la documentacién de la transaccion sobre su caracter subordinado y exclusion de eventos de
incumplimiento. En dichos casos, Fitch considera que los inversionistas tendran un mayor uso
de una opinion de calificacion que solo aborde los flujos de caja de interés y del principal que
realmente esperan recibir. Cualquier limitacion de ese tipo de la calificacion sera claramente
especificada en el criterio de sector especifico relevante y en la comunicacién de calificaciéon
de Fitch.

Aplicacion practica Fitch considerara no asignar calificaciones cuando hay una mayor
posibilidad de que la calificacion sea malinterpretada, mal usada, o mal representada. Por
lo tanto, las calificaciones asignadas a valores sélo de interés (1O, por sus siglas en inglés)
estardn directamente vinculadas al riesgo crediticio de la nota o notas referidas.

e |O0s que hagan referencia a una sola nota seran calificados al mismo nivel de la nota a
la que hacen referencia;

e 10s que hagan referencia multiples notas seran calificadas al nivel de la nota referida
mas baja cuyo interés pagadero tiene un impacto en los pagos |O; y

e |Os que sélo hagan referencia a: (I) notas no calificadas; (ii) la estructura de capital
completa donde |la menor serie referenciada no esta calificada; o (iii) series para las
cuales no hay flujos de caja presentes actualmente o no habran en el futuro, no
recibiran calificaciones de Fitch.

En contraste, cuando dicha caracteristica no haya sido usada en un subsector en particular en
donde Fitch considera que la divulgacién no es clara o cuando la posibilidad de que el
inversionista la malentienda es alta, Fitch podria escoger incluir el cupdn creciente en su
opinién de calificacidon para favorecer la consistencia con base en las calificaciones de dicho
subsector. Cuando los cupones crecientes se incluyen en una opinién de calificacién, se
incluiran en el analisis de flujo de caja de Fitch. En casos en donde el cupdn creciente es pagado
subordinado en la cascada de pagos de la transaccién, la calificacién se limitard por la
probabilidad reducida de recibir este pago al nivel subordinado. Esto puede conducir a un
limite de calificacién en concordancia con el pago subordinado o hacer dichas notas no
calificables.

Ademas, Fitch no asignara calificaciones sélo de interés cuando existan flujos de caja de
principal.

Calificaciones con Valor Crediticio Limitado

Anteriormente, se le ha solicitado a Fitch asignar calificaciones no tradicionales, sin o con
sustancia crediticia limitada debido a los términos y condiciones definidos de las notas en
cuestion. Ejemplos son certificados de reembolso temprano de hipotecas, en donde los
inversionistas recibirdn distribuciones Unicamente en la medida de que los pagos de
reembolso temprano sean recibidos por el SPV. La calificacién puede Unicamente abordar las
mecanicas de si la distribucién de fondos del reembolso temprano tendra lugar, pero no podra
expresar ninguna forma de opinién crediticia sobre la medida de dichos reembolsos. Dichas
notas estarian Unicamente sujetas a accién de calificacién como consecuencia de asuntos
relacionados con los términos y condiciones definidos méas que a cualquier opinién crediticia
real. Por lo tanto, dicha calificacién seria de valor limitado desde el punto de vista de crédito y
no serd asignada en ninguna categoria de calificacion.

Como guia general, si Fitch no puede prever escenarios en donde las calificaciones de una nota
puedan estar sujetas a acciones de calificacién debido a asuntos crediticios, es muy probable
que la calificacion sea considerada carente de cualquier sustancia. En dichas situaciones,
ninguna calificacion de Fitch sera asignada
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Carencia de Sustancia Econédmica de la Transaccion

Es practica de Fitch no calificar transacciones que existen, en la opinién de la agencia,
Unicamente por consideraciones impositivas y/o contables, sin servir a un propodsito
econdémico fundamental. Si bien las consideraciones de impositivas y/o financieras son por lo
regular uno de los varios factores motivantes para los emisores de transacciones SF, dichas
consideraciones seran generalmente complementarias a una motivaciéon econémica principal.
En el caso que parezca que no hay sustancia econdémica para las estructuras, aparte de
esquemas de evasion fiscal o de maquillaje contable, Fitch no calificara la transaccion. Si bien la
agencia puede no tener una razoén para creer que dichas transacciones son ilegales de modo
alguno, dichas estructuras no son compatibles con el fin e intencién de las calificaciones de
Fitch.

Exposicion a Valor de Mercado Excesivo

Fitch generalmente no calificara transacciones SF con exposicién material a riesgo de valor de
mercado, pero su equipo de Fondos y Administradores de Activos pueden calificar ciertas
estructuras de valor de mercado bajo la metodologia Closed-End Funds and Market Value
Structures Rating Criteria.

Ademas, un limite de calificacién podria ser aplicado a estructuras de transaccidén que: (a)
dependan de la capacidad del administrador para lograr una renegociacién de un préstamo o
para liquidar un colateral de manera ordenada en los entornos mas estresados y/o en un
horizonte de tiempo muy limitado (por ejemplo al acercarse la transaccién a su fecha de
vencimiento final legal); (b) incluir activos con operaciones, precios e historia de liquidez
limitadas; o (c) incluir activos con detonantes de valor de mercado abatidos en el cual la
violacion de un detonante predefinido (si bien normalmente establecido lejos de los niveles de
mercado actuales) resultard en un incumplimiento de la transaccién con por lo general
recuperaciones nominales

En la opinién de Fitch, estos ejemplos demuestran un nivel de riesgo hacia el final “tail-end” (o
riesgo de eventos extremos) que [ en especial con respecto a movimientos de precio de
mercadol es considerado ser incompatible con las calificaciones de grado alto de inversién.
Como consecuencia, las calificaciones son limitadas como cuestién de principio. Ningun nivel
de informacidn, proteccién crediticia, u otros mitigantes alcanzaran calificaciones mas altas
que el limite. A diferencia de la informacion de desempeiio del activo, la informacion histérica
con respecto a los movimientos de precio de mercado, podrian proporcionar un menor
entendimiento sobre la trayectoria futura de los movimientos de precio.

El limite de calificacién estd mayormente determinado por las limitaciones de evaluar
efectivamente las posibilidades de liquidacion en los escenarios de riesgo excepcional (tail-risk)
Para ciertos activos, los precios de liquidacién forzosa en los escenarios mas severos pueden
ser tan bajos que no se les podria dar crédito en dicho entorno.

Dependencia Soberana

Los gobiernos soberanos y sus agentes pueden afectar el entorno operativo de entidades
privadas y transacciones SF de muchas maneras. Si bien la industria de bursatilizacién ha
desarrollado varias técnicas para mitigar estos efectos, Fitch cree que es en ultima instancia
imposible eliminar por completo el riesgo de que los asuntos crediticios soberanos afecten el
desempeio de una transaccion SF. Un nivel alto de riesgo de incumplimiento del soberano
incrementa la posibilidad de que ocurran eventos extremos en un pais y reduce la certidumbre
de las proyecciones de desempefio de los activos SF. Por esta razoén, un limite de calificacion se
aplicara en ciertas circunstancias. La metodologia de Fitch Structured Finance and Covered
Bonds Country Risk Rating Criteria aborda el riesgo soberano tanto en mercados
desarrollados como emergentes, asi como transacciones con estructuras de jurisdicciéon
multiple.

Incertidumbres Legales y Litigios Pendientes

Los limites de calificacion también pueden ser aplicables cuando hay inquietudes sobre la
solidez del marco legal que afecte a una clase de activo particular o una jurisdiccién especifica.
Uno de los medios para evaluar esto es examinar la medida y materialidad de las
reservaciones, cualificaciones y supuestos en las opiniones legales, que podrian debilitar las
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opiniones expresadas en ellas. El que un limite de calificacion sea aplicable - y a qué nivel de
calificacion - sera influenciado por la probabilidad de un evento legal, sujeto a reservaciones o
cualificaciones. Cuando se obtiene una comodidad insuficiente respecto a los asuntos legales
importantes, es poco probable que Fitch asigne una calificacion a cualquier nivel.

Fitch también puede limitar sus calificaciones si la agencia espera que su habilidad para valorar
el impacto de costos de la transaccion y/o de flujos de caja tenga un impedimento material por
un litigio pendiente afectando a las partes de la transaccion.

Dependencia de Terceras Partes

Uno de los principios de SF es lograr el maximo “aislamiento” estructural del desempefio de
una transaccién de la exposicion de crédito operacional idiosincrasico de las contrapartes
involucradas. En otras palabras, el objetivo es que cualquier deterioro o incumplimiento de las
contrapartes de una transaccién no tenga un impacto negativo material directo en el
desempefio de la transaccion misma. El resultado esperado es que el desempeio de la
transaccion SF refleje principalmente aquel del colateral subyacente y se aisle de riesgos
especificos que afecten a las contrapartes corporativas.

Sin embargo, hay situaciones en donde el desempefio de la transaccion SF puede depender en
un grado sustancial en el continuo desempefio de una tercera parte (por ejemplo, el originador,
vendedor, administrador, contraparte en un derivado u otro). Esto puede resultar en una
exposicién crediticia material a una contraparte o dar dependencia operacional si la
contraparte realiza funciones cruciales que pueden no ser reemplazables y que son
fundamentales para el desempeno de la transaccién. Un ejemplo seria el caso en donde un
porcentaje significativo del portafolio esté formado por créditos de empleados vinculados a un
originador.

En dichos casos, la calificacion puede ser limitada al nivel relativo ala contraparte relevante o a
cierto nivel por encima de la calificacién de los originadores dependiendo de las
consideraciones a continuacién. La lista de dichas contrapartes puede ser extensiva pero
incluye aquellas discutidas a continuacion.

Administrador

Fitch puede considerar un limite de calificacién en transacciones en donde la administraciéon y
cobranza de un activo es dudosa después del incumplimiento del administrador debido a (a) la
documentacién legal no contempla disposiciones de administraciéon de respaldo (b) la
jurisdiccion no tiene un mercado de administracion y cobranza bien desarrollado para los
activos y/o (c) el régimen legal no se considera favorable en caso de insolvencia del
administrador. Esto es especialmente relevante para, pero no se limita a, administradores sin
una calificacion en grado de inversion IDR, o a entidades no calificadas.

Un limite de calificacion podria no ser aplicable si Fitch cree que la transaccion puede resistir el
shock de liquidez en el caso de un incumplimiento repentino de un administrador o cuando las
inquietudes alrededor de la continuaciéon de la administracién son suficientemente mitigadas a
nivel de la transaccion y/o de la jurisdiccion. En algunos casos, esto puede incluir liquidez
adicional para continuar el pago de las notas durante el periodo de transicién. La existencia de
un administrador de respaldo o contrato de administracion de apoyo al cierre de la transaccion
podria también mitigar la necesidad del limite de calificacién, con lo cual el tipo de acuerdo de
apoyo operacional y la calidad crediticia de dichas entidades de respaldo serian consideradas.

Para mayor informacién, consulte el reporte Structured Finance and Covered Bonds
Counterparty Rating Criteria.

Originador

Por lo general, el desempeniio de las transacciones SF tiene como finalidad ser independientes
del desemperio de los originadores. Sin embargo, en opinidon de Fitch, esto no siempre puede
lograrse y puede tener implicaciones en las calificaciones. Por ejemplo, cuando una venta real
o una clara segregacién de los activos no puede lograrse o cuando no hay una seguridad legal
clara de que dicha segregacion de activos es efectiva, la calificacion de las notas SF, en
ausencia de otros mitigantes, serd limitada a la calificacién del originador.
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Los limites de calificacion pueden también aplicar cuando hay una dependencia material en las
operaciones en curso del originador. Este es el caso en transacciones de flujo futuro, que
bursatilizan el flujo de caja generado de una linea especifica de negocios de un banco o una
compafiia que produce bienes y servicios para deudores (extranjeros). Fitch evalta el riesgo
mediante la puntuacién de la evaluacion del funcionamiento del negocio (GCA, por sus siglas
en inglés) que permite una calificacién entre ceroy seis niveles (notches) por encima del IDR en
moneda local del originador (para mas detalle, referirse a Future Flow Securitization Rating
Criteria).

Esto también aplicard a estructuras revolventes en donde hay dudas sobre que el originador
mantenga la misma calidad en los estandares de originacion o que asegure la integridad de la
informacion.

Exposicion Derivada y Otras Contrapartes

En opinion de Fitch no es posible de “estructurar lejos” el riesgo de contraparte para
transacciones SF. Sin embargo, es posible usar mitigantes estructurales que permitan que este
riesgo se minimice. Fitch ha publicado criterios de contrapartes para transacciones SF que
expresan la opiniéon de la agencia respecto a los arreglos minimos que considera son
necesarios para lograr el maximo grado de aislamiento de una contraparte. En estos casos,
Fitch considerara las calificaciones SF como suficientemente remotas de las calificaciones de
las contrapartes claves de la transaccion. En ausencia de dichos arreglos, se aplicard un limite
de calificacion.

No obstante estos arreglos, Fitch también identifica casos en donde la dependencia en una
contraparte puede ser tan excesiva que los mitigantes estructurales normales pueden no ser
suficientes para superar la dependencia de contraparte, ya que se convertiria en el factor
dominante en el andlisis de calificacion. Esto puede incluir arreglos de cobertura que busquen
aumentar significativamente las distribuciones al SPV como maneras de proporcionar una
mejora crediticia adicional para notas con calificacion alta. Otros ejemplos serian estructuras
de cuentas bancarias en donde grandes sumas se mantienen en una sola instituciéon por un
plazo largo y los arreglos de seguridad que protegen del incumplimiento del banco no son
satisfactorios. En dichos casos, el limite de calificacion en la calificacion de la contraparte
aplicard, si es que se considera que la transaccién tiene una dependencia excesiva a una
contraparte.

El criterio de contrapartes de Fitch se basa en la expectativa de que las contrapartes
implementaran acciones correctivas al volverse inelegibles. Sin embargo, cuando al violar los
rangos de elegibilidad, las partes de la transaccion eligen ya sea modificar o no seguir la
documentacion, Fitch podria revisar sus expectativas para las transacciones afectadas. En
dichos casos, las calificaciones pueden volverse sujetas a un limite de calificacion. La aplicacién
del limite de calificacion dependera de la materialidad de la exposicion de la contraparte, del
perfil crediticio de la contraparte, cualquier factor mitigante especifico y las expectativas de
Fitch de acciones correctivas futuras.

Para exposiciones materiales de contrapartes en donde Fitch observa una falta de
compromiso para implementar acciones correctivas futuras, las calificaciones de la nota
podrian ser limitadas al IDR de la contraparte relevante. Alternativamente, cuando una
reestructura o modificaciéon perjudica la integridad de una transaccion mas
fundamentalmente, Fitch podria escoger retirar las calificaciones con base en que una opinion
de calificacién soélida no puede ser mantenida.

Para mayor informacion referirse a Structured Finance and Covered Bonds Counterparty
Rating Criteria y a Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria:
Derivative Addendum.

Incentivos de las Partes de la Transaccion

De manera ideal, los incentivos de las partes de la transaccién estan alineados con los
intereses de los inversionistas. Sin embargo, esto no siempre es el caso y algunos desajustes de
intereses o incentivos pueden ser tan materiales que un limite de calificacién aplicaria o las
calificaciones no serian alcanzables a ningln nivel. Por ejemplo, especialmente para
originadores que estan de alguna manera en estrés financiero (como puede indicarse por una
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baja calificacién), un andlisis de la estructura de incentivos del originador y de cualquier
dependencia de contraparte es requerido.

Los emisores también pueden algunas veces buscar incluir disposiciones en las transacciones
que permitan la opcionalidad de parte del originador u otras contrapartes. Como podrian
comportarse las contrapartes de la transaccion SF al ejercer dichas provisiones de
opcionalidad es una consideracion al asignar calificaciones a transacciones SF. Cuando una
accion especifica de una contraparte (aparte del inversionista(s) podria llevar a un deterioro
importante de la nota, Fitch no podria calificar la transaccion en ningun nivel. Ejemplos de esta
situacién serian: (a) la opciéon de un originador de repagar las notas de la transaccién (o
recomprar todos los activos) a un precio que podria resultar en una pérdida ya sea de interés o
de principal para los inversionistas o (b) la capacidad para amortizar las notas a cualquier nivel
escogido por el originador, con esto posiblemente alterando la posicién de proteccion
crediticia en la estructura.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion, asi como bursatilizaciones en lugar de
titularizaciones o securitizaciones, términos cuyo uso depende del pais.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacién 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 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, dictdmenes 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 jurisdiccién del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacién 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 Fitchy
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 informacion financiera y de otro tipo 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 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 informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacién 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 ningtin individuo, o grupo de individuos, es tinicamente 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 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 propésito 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 o retiradas en cualquier momento por cualquier
razon a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin 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, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (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 conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a
la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtin la definicion de la
“Corporations Act 2001”.
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