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I. ASPECTOS BASICOS

La calificacion de riesgo de valores de titularizacion, como la de todo
instrumento de deuda, es una opinidn sobre la probabilidad que
dicho titulo sea pagado en tiempo y forma, conforme con lo
prometido en el contrato de titularizacion. Estos valores tienen como
fuente exclusiva o principal de repago los flujos de caja de los activos
gue conforman el colateral. Asi, la calificacion difiere sustancialmente
de la tradicional, en que la fuente de repago es la capacidad de pago
de la empresa emisora.

En el Gréfico 1: Se observa en forma simplificada la metodologia de
calificacién de valores de titularizacion.

Uno de los principales elementos en la calificacién de riesgo es la
oportunidad de los pagos. Si un bono se atrasa en un determinado
momento en una cuota, automaticamente se considera en default y
su calificacion pasa a la categoria D (la mas baja). Esto no significa
necesariamente que los acreedores perderdn algo, sino que no se
estd cumpliendo a cabalidad con lo prometido. Bien puede ser que
existan prendas y otras garantias que, al ejecutarse, hagan que los
acreedores recuperen todo lo contractualmente prometido y no
experimenten pérdidas.

Feller-Rate Guatemala Clasificadora de Riesgo, Sociedad Anénima, en
adelante denominada “Feller-Rate Guatemala”, realiza previamente
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una evaluacién de la calidad de la informacion de la que dispone para
realizar la calificacion. Cuando ésta se considera insuficiente, o bien
no relevante, Feller-Rate Guatemala asigna a los titulos titularizados
la categoria E.

El proceso general de calificacién consta de las siguientes etapas:

= Estructura de emisién: Revisidn general de la emisidon que permita
identificar claramente las variables de riesgo de la estructura. Para
ello, se identifica el tipo de activos que forman el colateral; las
caracteristicas y el grado de concentracién de los activos; las
garantias; los agentes involucrados y su grado de participacién en
la estructura; y las proyecciones del flujo de caja.

= Calidad crediticia del colateral y garantias: Evaluacién
esencialmente cualitativa que se realiza con el fin de identificar las
pérdidas potenciales de la cartera de activos ante posibles
escenarios de crisis.

= Administracion y control: Analisis de la capacidad del
administrador de los activos para desempeiar sus funciones
conforme con sus obligaciones, y del control sobre el desempeiio
de la cartera.

= Proyecciones del flujo de caja.
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= Aspectos Legales: El conjunto de documentos legales de la
transaccion debe ser consistente con la estructura de emision
planteada.

= (Calificacion Final: Feller-Rate Guatemala preparard un informe y
comunicado de prensa para la divulgacion de la calificacion. El
informe es entregado al Registro del Mercado de Valores y
Mercancias (en adelante Registro), para el conocimiento de la
calificacién y sus fundamentos. La informacién contenida en el
comunicado de prensa e informe es publica y su divulgacién
cuenta con autorizaciéon expresa del emisor (sociedad
titularizadora).

II. PROCEDIMIENTO DE
ACTUALIZACION DE CALIFICACIONES
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I11. CALIFICACION DE LOS
INSTRUMENTOS DE DEUDA

Las calificaciones de riesgo asignadas por Feller-Rate Guatemala son
continuas e ininterrumpidas, lo cual significa que se mantienen
vigentes siempre durante la vigencia del contrato de calificacion de
riesgo entre la calificadora y la entidad evaluada.

El procedimiento de actualizacion de calificaciones considera que,
posteriormente a la asignacién de la calificacion inicial, Feller-Rate
Guatemala monitoreard de manera continua la evolucién de la
entidad evaluada y la existencia de nueva informacion que pudiera
afectar los fundamentos de la calificacion asignada.

El equipo técnico podra solicitar informacion adicional a la entidad
calificada y generar, en caso asi lo determine, un proceso de revision
de calificacidn, donde el Comité decidira si existe o no un cambio en
la calificacion.

En caso de haber cambio de calificacion o de perspectiva, la decision
de calificacion adoptada por el Comité serd comunicada a la entidad.
La entidad puede apelar a la calificacion, adjuntando los
antecedentes y argumentos que estime pertinentes.

Una vez acordada la calificacion por el comité, Feller-Rate Guatemala
preparard un comunicado de prensa para la divulgacion de la
calificacion. Este serda entregado al Registro del Mercado de Valoresy
Mercancias, para el conocimiento de la calificacion y sus
fundamentos. La informacién contenida en el comunicado de prensa
es publica y su divulgacion cuenta con autorizacion expresa del
emisor.

De acuerdo con la normativa, el informe de calificacion deberd ser
actualizado, al menos, semestralmente.

La metodologia de calificacién de valores producto de titularizacion
aborda Unicamente valores de contenido crediticio, respaldados por
activos existentes o flujos futuros, emitidos a través de vehiculos de
propdsito especial (patrimonio auténomo, separado del patrimonio
del emisor). Las calificaciones de valores de contenido patrimonial o
mixtos se realizan al amparo de la metodologia de calificacion de
Fondos o Fideicomisos.

1. ESTRUCTURA DE EMISION

Se analizan las caracteristicas generales de la emision, tipos de activos
que forman el colateral, grado de concentracién del colateral,
garantias y resguardos, agentes involucrados, contratos y flujos de
caja base. Esto permite tener una vision global de la estructura de la
emision y de las variables de riesgo que deben ser observadas, dentro
del marco regulatorio respectivo.

Para cada categoria de calificacion se establecen los supuestos sobre
el comportamiento de estas variables en escenarios de crisis. Los
supuestos generan ajustes que pueden afectar los ingresos
generados por los activos que forman el colateral o directamente los
flujos netos de caja del vehiculo de titularizacion.

2. CALIDAD CREDITICIA DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

En esta etapa se analiza el grado de certidumbre en el pago de los
activos que forman el colateral, con el fin de proyectar los flujos de
ingresos y el nivel de riesgo asociado a los originadores de los
instrumentos de préstamo o activos.

Para ello, un elemento previo a considerar es el grado de
concentracion de los activos que forman el colateral. En general, los
colaterales conformados por activos concentrados en uno o pocos
deudores u otros generadores de ingresos primarios, se evaluan
individualmente, mientras en los portafolios diversificados la
evaluacion es de tipo actuarial.

En el caso de titularizacion de activos concentrados el colateral,
frecuentemente, estd conformado por flujos generados por
empresas que tienen condiciones dominantes de mercado o tienen
contratos de largo plazo con clientes con buena calificacion de riesgo.
Segun el tipo de estructura disefiada, el analisis de riesgo de este tipo
de carteras puede recaer en la capacidad de pago de las empresas
generadoras de los flujos o en la de sus clientes.

— 2.1. PROCESO DE ORIGINACION
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La evaluacion de la calidad crediticia del colateral, asi como el énfasis
que se le dara al originador y al proceso de originacién, dependera
del tipo de activo titularizado.

En la evaluacién del proceso de originacién son revisados, entre otros
aspectos, los antecedentes generales de la empresa, la preparacion
profesional de sus ejecutivos, la situacion financiera, los volimenes
de negocios, los recursos con que cuenta y las proyecciones de
desarrollo futuro. Ademas, son considerados en la evaluacién la
politica crediticia, su formalizacién en manuales, su correspondencia
o adecuacion al marco legal y el proceso de aprobacion de las
operaciones. En el caso de portafolios grandes es comprobada la
consistencia del proceso de originacién con las politicas, haciendo un
muestreo aleatorio de algunas operaciones concretas, generalmente
a través de la revision de carpetas.

— 2.2. CARACTERISTICAS DE LA CARTERA

La cartera de activos a titularizar es analizada en su conjunto,
buscando las caracteristicas que la distinguen. Si el portafolio esta
concentrado en unos pocos activos, se hace una revisién individual
de cada activo. Lo mismo sucede cuando el colateral estad
conformado por derechos sobre obligaciones o préstamos de uno o
pocos deudores.

Si el portafolio estd compuesto por activos homogéneos y esta
suficientemente diversificado, se identifican las caracteristicas que
pueden ser relevantes para un analisis de riesgo de tipo probabilistico
o actuarial.

— 2.3. GARANTIAS Y PRENDAS

En la mayoria de los casos existen garantias y prendas que respaldan
los préstamos que forman parte del colateral del vehiculo de
titularizacion. Estas pueden tomar la forma de garantias hipotecarias,
estatales, bancarias o de terceros.

Si el colateral estd formado por uno o pocos activos que tienen
garantias o prendas de algun tipo, Feller-Rate Guatemala considera
en las proyecciones de flujo de ingresos, Unicamente aquellos activos
gue en forma individual tengan una calificacién mayor o igual a la del
vehiculo de titularizacion. En este caso, las garantias que no sean
liquidas no se consideran en las proyecciones.

Un segundo caso es el de grandes portafolios con préstamos
homogéneos y diversificados. En este tipo de colaterales, Feller-Rate
Guatemala realiza un andlisis actuarial, estimando un porcentaje de
incumplimientos de pago y recuperaciones diferidas por liquidaciéon
de garantias. Para ello, se calcula para cada categoria de riesgo:

= La probabilidad de no pago de los préstamos o probabilidad de
default;

= El plazo de recuperacion de garantias o ejecucion de las mismas;
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= Lapérdida probable por caida del valor de las garantias y los costos
asociados a su liquidacion;

= Garantias externas: Estatales, del originador, de terceros.

Estas estimaciones dependeran de las condiciones del contrato de
préstamo, del marco legal y de las caracteristicas propias de las
garantias. En el caso de garantias reales, las principales variables
analizadas son:

= Laevolucidn histdrica, la situacidn y las proyecciones de precios de
las garantias;

= La estabilidad y factores que provocan volatilidad de precios;

= Elasticidad-precio de la garantia con respecto a variables macro y
microecondmicas;

= Su grado de liquidez.

Ademas, se revisan los aspectos legales relacionados al proceso de
liquidacion de garantias, transferencia de titulos, deudas preferentes,
quiebra de sociedades o personas naturales e instancias de
apelacién. También se toma en cuenta el posible impacto politico-
social de dichas liquidaciones.

— 2.4. DETERMINACION DE LA PERDIDA POTENCIAL

La metodologia de Feller-Rate Guatemala contempla ajustes a los
flujos futuros originados por la cartera de activos, de modo de reflejar
sus pérdidas potenciales ante eventuales escenarios adversos.

El proceso para la determinaciéon de estas pérdidas potenciales se
puede separar en tres etapas:

= 2.4.1. Identificacion de variables relevantes:

Para determinar las pérdidas potenciales, se evaltan las principales
fuentes de incertidumbre en los flujos futuros originados por los
activos que forman parte del colateral. Para ello se identifican las
principales variables de riesgo que condicionan estos flujos futuros.

= 2.4.2. Definicién de supuestos:

Segun el tipo de activos, y para cada categoria de riesgo, se
determinan supuestos base sobre el comportamiento de las variables
que se han identificado como relevantes.

Supongamos, por ejemplo, que el colateral esta conformado por
activos basados en ingresos de empresas de una industria especifica,
cuyo crecimiento depende del desempefio futuro de la economia.
Feller-Rate Guatemala podria establecer supuestos, para cada
categoria de riesgo, sobre el crecimiento futuro del PIB y sobre la
elasticidad-ingreso de la demanda futura de dicha industria.

La determinacion de los supuestos base se realiza mediante estudios
del comportamiento histérico de pago de cada tipo de activos en
diferentes situaciones de crisis, evidencias internacionales vy
apreciaciones cualitativas de expertos. Asimismo, y segun el caso, se
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utiliza la informacidn histérica que el originador es capaz de entregar
respecto del comportamiento de sus activos.

La calidad de la informacién estadistica y estudios de
comportamiento de las variables relevantes en una titularizacién en
particular, mejoran el grado de precision de los supuestos y pueden
incidir en mejores niveles de calificacién.

La magnitud de los escenarios de crisis es mayor mientras mas alta
sea la calificacion de riesgo. Asi, los supuestos y ajustes
correspondientes a un escenario AAA son mds exigentes que para
uno AA, y los asociados a éste, mayores que los de un escenario A.

= 2.4.3. Aplicacion de ajustes:

Los supuestos establecidos para cada categoria de riesgo estan
relacionados directamente al tipo de activos y a un portafolio de
calidad crediticia normal o estandar.

Sin embargo, dos carteras conformadas por el mismo tipo de activos
pueden tener diferente calidad crediticia. Feller-Rate Guatemala
observa estas diferencias y aplica ajustes a los supuestos
anteriormente definidos. Estos ajustes se aplican de acuerdo a las
caracteristicas particulares de la cartera en su conjunto o a cada
activo en particular.

Asi, se obtiene la pérdida potencial de la cartera de activos que
servira para calcular el flujo esperado de ingresos de cada préstamo
y el de la cartera en su conjunto. La cobertura ante pérdidas
potenciales de una emision es llamada sobrecolateral.

Adicionalmente, algunas estructuras contemplan protecciones
crediticias adicionales tales como: Aporte inicial de capital por parte
del emisor; spread de tasas, entre la de los valores y la de los activos;
garantias liquidas de instituciones financieras que cubran los casos de
default; formacion de fondos de reserva contingentes generados
mediante los mismos flujos netos de caja del vehiculo de
titularizacién; subordinacién de series; garantias estatales liquidas;
reemplazo de los activos en default por parte del originador (si tiene
alta calificacion de riesgo y asi se determina contractualmente).

3. ADMINISTRACION Y CONTROL

Feller-Rate Guatemala debe tener una razonable seguridad de que
todas las partes involucradas en la emisidon van a cumplir sus
obligaciones contractuales a cabalidad. Feller-Rate Guatemala
deberd tener una opinién de la calidad crediticia de todo agente que
intervenga en forma directa en la transaccion, ya sea en la
administracion de activos, en la administracion de dineros, en
respaldos o garantias crediticias o financieras. Esta opinion puede
basarse en una calificacion de riesgo formal o a través de una
evaluacion crediticia especifica. En el primer caso, el agente debera
tener una calificaciéon de riesgo acorde con lo prometido y con la
transaccion que se esta evaluando.
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Generalmente, la contratacion y los reemplazos de servicios, asi
como los respaldos o garantias financieras, estan condicionados, en
el contrato de titularizacion, a cierto nivel de calificacion de las
entidades que los otorgan.

Si cualquiera de estos agentes no cumple con una calificacién de
riesgo apropiada, deberd establecerse un mecanismo de reemplazo
por otras entidades que si la cumplan. Lo mismo ocurre cuando,
luego de la emisidn, el agente cae en su calificacién, por debajo de la
requerida, durante la vida del bono.

Una institucion sin calificacién de riesgo puede eventualmente ser
participe directo en la transaccion, siempre gque no otorgue un
respaldo financiero, sino con otro tipo de obligaciones.

Si mantiene obligaciones financieras con el vehiculo de titularizacién,
deberd efectuarse un analisis de riesgo acorde con dichas
obligaciones, en lo que respecta a montos comprometidos y plazos.

— 3.1. ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS

La cartera de activos que forman el colateral debe ser administrada
apropiadamente, para que los flujos por ella generados lleguen al
vehiculo de titularizacion, en los montos y condiciones estipulados al
momento de la emision.

La normativa autoriza a la titularizadora a contratar los servicios de
administracion a terceros, o efectuar la administracion ella misma.
Las obligaciones y facultades de las administradoras de carteras
titularizadas se establecen mediante contratos. Estos son revisados
por Feller-Rate Guatemala como parte de la documentacion legal de
la emision.

En el caso de una cartera de préstamos, tales como préstamos
hipotecarios, préstamos sociales, préstamos de casas comerciales, la
evaluacion de la administracion deberd considerar, entre otros
aspectos:

= Las politicas de cobranzas normales, prejudiciales y judiciales.

= Correspondencia de politicas con procedimientos efectivos;
flexibilidad ante requerimientos del propietario de la cartera.

= La existencia de procedimientos formales de cobranza.
= Avisos a los deudores morosos.
= Los procedimientos de recaudacién y trasferencia de fondos.

= La capacidad y flexibilidad de su estructura organizativa y de sus
recursos, para cumplir con los estandares de administracion de
cartera comprometidos.

= Los sistemas de informacion con que cuenta, la frecuencia de los
controles, los programas computacionales y el almacenamiento
de documentos.

= El desempefio histérico de los activos bajo su administracion.
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= Las caracteristicas y condiciones de los avances comprometidos
en el contrato de administracion.

= Los compromisos contractuales del administrador a recomprar o
sustituir préstamos de mal desempefio o de pagar
indemnizaciones, si corresponde.

= Las tarifas de los servicios de administracién y los incentivos
relacionados al desempefio de la cartera. El valor de la tarifa con
respecto a los costos en que incurre al realizar las actividades de
administracion. La vigencia de las tarifas y los mecanismos de
reajustabilidad.

= La situacion financiera de la administradora.

= La propiedad de la administradora. Politicas de capitalizacion y
retiro de dividendos.

= Sistemas de respaldo de los principales documentos de la
transaccion, ya sean escritos o informaticos. Sistemas de
seguridad en el almacenaje de estos documentos.

La titularizadora debe tener la posibilidad de sustituir al
administrador sin que esto impida el pago oportuno de los cupones
de los valores. Ademas, se debe considerar cualquier conflicto de
interés que pudiera tener la administradora, y que pudiera influir
negativamente en los incentivos a la ejecucion transparente de sus
actividades de informacién y control. Por lo tanto, debera informar
cualquier relacion que el administrador o sus filiales, pueda tener con
él o los deudores de la cartera, garantes u otros agentes involucrados
en la transaccion.

— 3.2. ADMINISTRACION MAESTRA (MASTER
SERVICING)

En una emisién de valores producto de titularizacion, la fuente
principal de repago es el conjunto de activos que forman el colateral
de la emision. El desempefio que tenga el colateral dependera, en
alguna medida, de la calidad del seguimiento que se haga del
comportamiento de la cartera. El control que realiza cada
administrador de activos debe ser monitoreado y controlado. Este
monitoreo o administracion maestra puede ser contratado con
terceros o realizado por la propia titularizadora.

El monitoreo del comportamiento del colateral debe ser continuo y
preciso. Deben existir indicadores de desempefio de la cartera que
permitan un seguimiento facil y exacto y que puedan activar
decisiones correctivas.

Para ello, la informacion relevante sobre el comportamiento del
colateral debe ser consolidada y verificada. Luego, debe ser analizada
en funcion de las proyecciones iniciales. De comprobarse problemas
por parte de los administradores en el servicio comprometido, o que
la calidad de la informacién enviada es inexacta, incompleta o
fraudulenta, la titularizadora debera tomar todas las medidas del
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caso para evitar nuevos comportamientos similares o cambiar al
administrador.

En algunos casos, es preciso hacer un seguimiento al precio de
mercado de los activos que forman el colateral y/o al valor de las
garantias, las tarifas vigentes de otros servicios pagados por el
vehiculo de titularizacidn, los cambios legales o tributarios, y otros
elementos relevantes que puedan influir en los flujos de ingresos o
egresos futuros.

Hay otras actividades que deben ser realizadas por la misma
titularizadora, como la contratacién de servicios externos y otras
actividades relacionadas al cumplimiento de los contratos firmados
por la titularizadora, que pueden ser realizados por ella misma o
subcontratados con terceros.

Todas estas actividades deben ser centralizadas y realizadas de
manera continua, con el fin de garantizar el pago de los titulos de
deuda de acuerdo alo comprometido en el contrato de titularizacién.
De no ser asi, existe el riesgo de caer en incumplimiento del contrato
de titularizacion que podrian ser evitados. Feller-Rate Guatemala
pone especial atencion en la capacidad organizativa y de recursos de
la misma titularizadora para cumplir con sus responsabilidades de
seguimiento y control.

4. PROYECCIONES DE FLUJO DE CAJA

El analisis se centra en las caracteristicas de la estructura de pagos
comprometidos en la emision. Esta puede adoptar diversas formas,
que son determinantes para la evaluacion de los distintos
instrumentos.

La normativa emitida por el regulador enmarca la operatoria y
responsabilidades de los agentes que intervienen en los procesos de
titularizacion.

La estructuracién de la emision responde, en general, a un proceso
de ingenieria financiera muy cuidadoso del emisor, en el cual los
ingresos netos ajustados, generados por el vehiculo de titularizacion,
se calzan con los egresos por pago de cupones de valores,
manteniendo los resguardos y reservas minimas considerados en el
contrato de titularizacion.

— 4.1. PROYECCION DE FLUJO BASE

Las caracteristicas de la estructura de ingresos generados por los
activos, la tabla de desarrollo de los valores emitidos y los costos
estimados del vehiculo de titularizacidn, determinan las proyecciones
base de ingresos y egresos.

Para garantizar la factibilidad de la emision, los flujos acumulados al
final de cada periodo, estimados sin ajustes, deben ser positivos
durante la vigencia del bono. Para ello, se considera tanto la
existencia de fondos de reserva como los retiros de excedentes
permitidos en el contrato de titularizacion.
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— 4.2. INGRESOS AJUSTADOS

Ala proyeccion de ingresos base se le aplican las pérdidas potenciales
estimadas en la etapa anterior y se proyectan nuevos flujos de
ingresos originados por los activos.

En funcién de la estructura de la titularizacidn en particular, se aplican
supuestos adicionales sobre la forma cémo determinados escenarios
de crisis pueden afectar los flujos de ingresos del vehiculo de
titularizacion.

En los flujos de ingresos respaldados por hipotecas liquidas, también
se incluyen las recuperaciones, netas de gastos, por concepto de
ejecucion o liquidacion de garantias, producidas por eventos de
default. Para esto, se considera un periodo predeterminado entre el
evento de default y la recuperacion por liquidacién de garantias o
ejecucion de las mismas. Este periodo depende del tipo de activo y el
monto de las recuperaciones depende del valor ajustado de la
garantia en el momento de la liquidacidn, para cada escenario de
crisis.

Los ingresos financieros producidos por los fondos de propiedad del
vehiculo de titularizacion también se incluyen en los flujos. Estos
fondos pueden haber sido originados por aportes iniciales de capital;
prepagos voluntarios de los préstamos y comisiones de prepagos;
recuperaciones por liquidacion de garantias; flujos netos
acumulados; intereses acumulados; acumulacidén de excedentes no
retirados; o por otros resguardos establecidos en el contrato de
titularizacion.

Existe el riesgo de que los fondos no puedan invertirse a las tasas de
rentabilidad estimadas al momento de emisién. Para atenuar el
riesgo, el emisor puede firmar contratos de largo plazo, con
entidades de alta calificacidn de riesgo, que le garanticen una minima
tasa predeterminada. Ante la ausencia de estos contratos, Feller-Rate
Guatemala calcula una rentabilidad de los fondos tomando en cuenta
un vector de tasas pesimista, considerando las limitaciones al tipo de
inversiones especificadas en el contrato de titularizacion.

— 4.3. EGRESOS AJUSTADOS

Los egresos ajustados del vehiculo de titularizacion estan
conformados basicamente por tres componentes: El pago de
cupones de los valores; los costos imputables al vehiculo de
titularizaciéon autorizados en el contrato de titularizacion y que
incluyen los de administracion de activos; y una partida para
imprevistos.

El pago de cupones de los titulos de deuda se aplica a los flujos segun
la tabla de desarrollo programada y condiciones establecidas en el
contrato de titularizacion. Si en éste asi se estipula, la tabla de
desarrollo se ajusta a situaciones que aceleren el pago de los valores.

En el contrato de titularizacion se deben establecer los costos
imputables al vehiculo de titularizacion por concepto de
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administracion de cartera, representante de tenedores de valores,
custodia de activos, auditoria externa, seguros, calificacion de riesgo
y otros servicios. Ningun costo adicional, que no haya sido
considerado en el contrato de titularizacién, debe ser imputable al
vehiculo de titularizacién. En éste se deben incluir los pagos actuales
y maximos que seran considerados para los servicios prestados al
vehiculo de titularizacién.

La determinacién de los costos por administracién de los activos es
un elemento importante en el andlisis. Feller-Rate Guatemala
compara la tarifa acordada con la administradora, con respecto a los
gastos normales para administrar la cartera en los términos pactados,
y sus posibles fluctuaciones a lo largo del tiempo. Si el administrador
es reemplazado, la tarifa maxima establecida en el contrato debe ser
suficientemente atractiva, para que otro administrador pueda
brindar sus servicios o, en su defecto, para que la titularizadora por si
misma pueda realizar las actividades de administracién, como se
establece en la ley, sin disminuir la calidad de dicha administracion.

A la proyeccion de costos se pueden aplicar ajustes, si existen indicios
que los costos en el largo plazo pueden ser diferentes a los estimados.
Esto, debido a la no existencia de contratos de largo plazo, o porque
se presume que los costos futuros de renovacidon o reemplazo de
prestadores de servicios del vehiculo de titularizacion pueden ser
mayores a los presupuestados.

La capacidad del vehiculo de titularizacién de hacerse cargo de todos
sus gastos es tan importante como su capacidad de cumplir con el
pago de los valores emitidos. El no pago de los servicios contratados
podria generar la terminacion de los servicios o reclamos legales.
También pueden surgir gastos legales o financieros relacionados a
estos incumplimientos. Por lo tanto, Feller-Rate Guatemala debe
asegurarse que el flujo de caja generado por los activos va a ser
suficiente para cumplir con sus obligaciones. Ademas, es
recomendable incluir una partida para imprevistos de monto
determinado en funcién de la emisién y la volatilidad de los flujos de
ingresos.

— 4.4. RESGUARDOS Y GARANTIAS EXTERNAS

El marco legal define mecanismos de cobertura de los vehiculos de
titularizacién. Estos pueden ser internos (subordinacion de la
emision, sobrecolateralizacion, excesos de flujo de caja, fondo de
liquidez, cobertura de prepago) o externos. Para estos ultimos, la
normativa los define como recursos obtenidos de fuentes distintas
del flujo de caja del activo subyacente.

Para los fondos de liquidez, en caso de que la normativa permita su
retorno a quien lo constituyo, Feller-Rate Guatemala supondra que
se retiraran todos los excedentes hasta el maximo legal. Si existen
resguardos que establecen limites a los retiros, Feller-Rate
Guatemala supone que los retiros se haran por el maximo permitido.



Feller Rate

Hay estructuras en las que el desempefio financiero del emisor,
originador o garante, puede tener implicancias directas en las
proyecciones de flujo del vehiculo de titularizacion. En estos casos, el
contrato de titularizacion puede contemplar algunos resguardos que
limitan el riesgo asociado al comportamiento de éstos. Lo mas
frecuente es observar que se condicione el retiro de excedentes del
vehiculo de titularizacion al cumplimiento de ciertos indicadores
financieros minimos del emisor, originador o deudor. Estos
indicadores minimos limitan la capacidad de endeudamiento,
situacién de liquidez o cobertura de deuda.

En el flujo ajustado se ingresan estas restricciones que condicionan el
retiro de excedentes y formacion de fondos de reserva.

Un tratamiento diferente recibe, dentro de la calificacién de riesgo,
la presencia de entidades que brindan respaldo financiero externo a
la emisidn y las garantias otorgadas por aseguradoras de valores.

Como se menciond, las garantias en una emisién se evaluan sobre la
base de su nivel de liquidez y la certidumbre de su cumplimiento en
las condiciones pactadas. La capacidad financiera de las entidades
gue brindan las garantias es esencial, cuando se evaluUa el riesgo de
una estructura que tiene este tipo de respaldos.

El agente que brinda la garantia debera tener una calificacion de
riesgo acorde con la transaccién que se esta evaluando. Sin embargo,
en ciertas estructuras, es posible que este agente no cuente con
calificacion de riesgo. En tal caso, Feller-Rate Guatemala puede hacer
una evaluacién de riesgo de esta entidad, que sera funcién de las
caracteristicas del compromiso de respaldo asumido y sus plazos.

— 4.5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La estructura de ingresos netos ajustados, incluidos fondos de
reserva y otras garantias liquidas, debe ser suficiente para pagar cada
uno de los cupones de los valores en los plazos y condiciones
pactados.

Los ajustes efectuados responden a supuestos especificos sobre el
comportamiento de ciertas variables relevantes en el tiempo. El
desempefio de dichas variables podria diferir marginalmente de los
supuestos para el escenario de crisis analizado. Ademas, pueden
existir variables que, a pesar de no ser relevantes y por ello no haber
sido consideradas en los ajustes, podrian tener cierto impacto
negativo en los flujos. En consecuencia, Feller-Rate Guatemala realiza
un andlisis de sensibilidad de dichas variables.

La determinacion de la profundidad de las sensibilizaciones estara en
relacion con la calificacion de riesgo evaluada.

5. ASPECTOS LEGALES

Luego de haber analizado la estructura de la emision, las
caracteristicas del colateral y haber hecho las evaluaciones de flujo
de caja, Feller-Rate Guatemala revisa cuidadosamente los
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antecedentes legales que formalizan la transaccion. Para ello, evalta
el marco legal y regulatorio; los contratos de titularizacion vy
administraciéon y otros antecedentes legales relacionados a la
emision en particular.

La estructura legal de la emisidon debe garantizar que los flujos de
dinero, de informacion y operativos, se realicen en condiciones claras
e inequivocas, con el fin de ser totalmente consistentes con la
estructura econémica-financiera disefiada.

— 5.1. MARCO LEGAL Y REGULATORIO

Aungue en algunos paises ha sido posible la titularizacién de valores
sin una ley especifica sobre la materia, la posibilidad de titularizar una
cartera de activos depende, entre otras cosas, de la existencia de un
marco legal y regulatorio apropiado. Los principales aspectos
normativos que se deben evaluar adecuadamente son: La quiebra de
sociedades; las transferencias y venta de activos o instrumentos; y las
caracteristicas de los derechos sobre dichos activos.

La normativa determina las entidades que podran administrar los
vehiculos de titularizacion. Estos vehiculos de titularizacion deben
cumplir con una caracteristica esencial para el funcionamiento de
este mecanismo: Ser remotos a la insolvencia o la quiebra, tanto del
emisor, como de los otros vehiculos de titularizacién de la entidad
administradora.

Los activos factibles de titularizacién se enmarcan en la normativa,
donde generalmente, se establece entre otros: Los potenciales
originadores, las caracteristicas del flujo que generaran dichos
activos, su transferencia al vehiculo de titularizacion, las garantias
que lo respaldan, las condiciones para la sustitucidn, entre otras.
Feller-Rate Guatemala revisa detalladamente esta documentacion.

Un aspecto vital es la certeza de la transferencia total de cada uno de
los activos que forman el colateral, incluyendo la transferencia de
todos los derechos sobre dichos activos y, si es el caso, de las prendas
y garantias asociadas. La normativa sobre los mecanismos, costos y
plazos en la liquidacion de garantias es otro de los elementos
importantes en el andlisis legal.

De no existir una normativa explicita sobre algin punto importante
de los antes mencionados, Feller-Rate Guatemala puede solicitar al
emisor un pronunciamiento legal independiente sobre la materia.

— 5.2. CONTRATO DE TITULARIZACION

El documento principal que Feller-Rate Guatemala revisa para
otorgar la calificacién definitiva de un bono de titularizacion, es el
contrato de titularizaciéon. Frecuentemente los contratos son
complejos y tienen un extenso proceso de elaboracién y discusion.

— 5.3. OTROS DOCUMENTOS LEGALES
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Parte importante de la evaluacion legal recae en el contrato de
administracion de los activos. La norma regula las condiciones
minimas que debe cumplir el administrador de los bienes que
conformen el activo de los vehiculos de titularizacion.

Los aspectos mas relevantes que Feller-Rate Guatemala toma en
cuenta en la revision de los convenios de administracién de activos
se sefialaron anteriormente. De ser necesario, se revisan otros
documentos legales que se consideren relevantes para una
evaluacion completa de los riesgos de la estructura de titularizacion
especifica.

6. CALIFICACION FINAL

La decisidn respecto de la calificacion final de una emision recae en el
Comité de Calificacion de Feller-Rate Guatemala.

El Comité de Calificacién es un organismo colegiado compuesto por
tres miembros que son los encargados finales de asignar la
calificacién del emisor y sus titulos considerando toda la informacion
publica y privada analizada por el darea correspondiente. Las
decisiones del Comité de Calificacion son tomadas por acuerdo de la
mayoria de sus miembros.

En éste, el analista responsable presenta un resumen de los
antecedentes cuantitativos y cualitativos de la estructura de
titularizacién que fundamenta la transaccidn, de acuerdo con la
metodologia planteada.

Asi, el andlisis se basa en la revision de la estructura de la emision. Lo
anterior, sobre la base del andlisis de la calidad crediticia del colateral
y garantias, proyecciones de flujo de caja, administracion y control de
los activos y del vehiculo de titularizacion, asi como de los aspectos
legales pertinentes. Se incorporan, a su vez, andlisis de sensibilidad
sobre las proyecciones y la evaluacién de resguardos y garantias
externas.

Feller-Rate Guatemala prepararda un informe y comunicado de
prensa para la divulgacion de la calificacion. El informe es entregado
al Registro del Mercado de Valores y Mercancias, para el
conocimiento de la calificacién y sus fundamentos. La informacion
contenida en el comunicado de prensa e informe es publica y su
divulgacion cuenta con autorizacién expresa de la titularizadora.

IV. SEGUIMIENTO
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comportamiento de diversas variables asociadas al desempefio del
colateral y el desempefio de la administracion, primaria y maestra.

El comportamiento de estas variables dentro de los mdrgenes
permitidos en el modelo desarrollado para otorgar la calificacion
original garantiza que los flujos asociados a los activos titularizados
continden permitiendo el pago cabal y oportuno de las obligaciones
contraidas en el momento de la emision.

Asimismo, es necesario evaluar que la administracién del colateral se
esté realizando en forma adecuada, de manera de garantizar que los
flujos generados por éste lleguen al vehiculo de titularizacién, en los
montos y condiciones estipuladas. Adicionalmente, ya que el
desempefio que tenga el colateral dependerd, en alguna medida, de
la calidad del seguimiento que se haga del comportamiento de la
cartera, es necesario evaluar que el control que ejerce la
administracion maestra sea continuo y preciso, y que existan
indicadores de desempefio de la cartera que permitan un
seguimiento facil y exacto y que puedan activar decisiones
correctivas.

Feller-Rate Guatemala remitira al Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, un informe de calificacidn actualizado, conforme con los
plazos dictados en la normativa. Con todo, ante cualquier hecho
relevante, que en opinion de esta Calificadora tenga algin impacto
sobre la capacidad de pago del instrumento, se emitird un
comunicado de prensa o un informe con los fundamentos
correspondientes. El comunicado de prensay el informe serd enviado
al Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

V. NOMENCLATURA DE CALIFICACION

El seguimiento de las calificaciones de riesgo de los vehiculos de
titularizacién es un proceso continuo e ininterrumpido y tiene como
principal objetivo mantener actualizada la opinidon de Feller-Rate
Guatemala sobre la probabilidad de que los valores de titularizacion
emitidos sean pagados en tiempo y forma, conforme con lo
establecido en el contrato de titularizacidn. Para ello se monitorea el

Para el caso de valores producto de titularizacion, Feller-Rate
Guatemala emplea las siguientes categorias de riesgo creciente: AAA,
AA, A, BBB, como indicativas de titulos de alta calidad crediticia o de
“grado inversion”; y BB, B y C para los de menor calidad crediticia o
“no grado inversion”. Adicionalmente, utiliza la categoria D para
sefalar un titulo que esta en incumplimiento, ya sea total o parcial de
algin pago comprometido.

= Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con la mas alta capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia. Los factores de riesgo son insignificantes.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o
en la economia. Los factores de proteccion son fuertes, el riesgo
es modesto.



Feller Rate

= Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la
industria a que pertenece o en la economia. Los factores de
proteccion son satisfactorios.

= Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse
ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece o en la economia. Los factores de proteccién son
suficientes.

= (Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con capacidad para el pago de sus obligaciones en los términos y
plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a
gue pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso
en el pago de sus obligaciones. Los factores de proteccion varian
ampliamente con las condiciones econdmicas y/o de adquisicion
de nuevas obligaciones.

= (Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con el minimo de capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la entidad,
en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en pérdida de sus obligaciones. Los factores de
proteccion varian muy ampliamente con las condiciones
econdémicas.

= (Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan
con una capacidad de pago suficiente para el pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de éstos. Existe un riesgo substancial de que las
obligaciones contractuales no sean pagadas a tiempo.

= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no
cuentan con una capacidad para el pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de éstos, o requerimiento de disolucién, liquidacion o
quiebra en curso.

= (Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos que no poseen
informacion suficiente o ésta no es representativa, lo que no
permite emitir una opinidn sobre su riesgo.

Adicionalmente, para emisiones respaldadas en flujos futuros, la
Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor
graduacion de riesgo relativo a las categorias de riesgo.

Para los valores de titularizacion, Feller-Rate Guatemala no realiza
una evaluacién de la calidad crediticia del emisor (titularizadora), sino
gue Unicamente del instrumento emitido por éste. En este mismo
sentido, dado que las perspectivas son asignadas sobre la calificacion
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del emisor con un horizonte de largo plazo, Feller-Rate Guatemala no
otorga perspectivas a la calificacion de valores de titularizacion.

VI. ASIGNACION DE CREDIWATCH

La metodologia contempla la asignacion de un “Creditwatch” o
Revision Especial, que sefiala la direccion potencial de una
calificacién, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo que
motivan que ésta quede sujeta a una observacion especial por parte
de Feller-Rate Guatemala. Estos son los casos de fusiones,
adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de
controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Una
calificacién aparece en “Creditwatch” cuando se produce un hecho
de este tipo o una desviacion de la tendencia esperada, requiriéndose
por tanto de antecedentes adicionales para revisar la calificacion
vigente.

El que una calificacidn se encuentre en “Creditwatch” no significa que
su modificaciéon sea inevitable. Las calificaciones colocadas en
“Creditwatch” pueden tener una calificacion “positiva”, “negativa” o
“en desarrollo”. La designacion “positiva” significa que la calificacion
puede subir; “negativa”, que puede bajar; en tanto “en desarrollo”,

que puede subir, bajar o ser confirmada.

VIl. GLOSARIO DE TERMINOS

= Administrador de los activos o administrador primario:
Corresponde a la entidad que ejerce la gestion del colateral que
respalda la emision.

= Colateral: Corresponde a los activos que respaldan la emisién.
Pueden ser activos existentes, como créditos hipotecarios o
personales, como también flujos futuros.

= Contrato de titularizacion: Corresponde al documento legal que
enmarca a la estructura de titularizacion.

= Fondo de titularizacion: Corresponde a un vehiculo de
titularizacién. Deben constituirse como fondos cerrados no
financieros y sélo pueden ser administrados por sociedades
administradoras de fondos de inversion.

= Originador: Corresponde a la entidad que gesta los activos que
serdn cedidos al vehiculo de titularizacion.

= Sociedad titularizadora: Son sociedades anénimas y corresponden
al emisor del vehiculo de titularizacion.

= Vehiculo de propdsito especial: Vehiculo de titularizacion.
Constituye un patrimonio separado sin personalidad juridica cuyo
flujo de caja estard destinado exclusivamente al pago de los
valores emitidos y los gastos del proceso de titularizacion. Son
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administrados por sociedades de titularizacién, o por quién
autorice la normativa.
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