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Este reporte especifica la metodologia de Fitch Ratings para asignar nuevas calificaciones a
instituciones financieras no bancarias a nivel global, asi como para monitorear las calificaciones
existentes de estas, incluidas las sociedades de corretaje de valores, los administradores de
inversiones (como companias de inversiones y fondos de inversion), las compaiiias de desarrollo
de negocios (BDC; siglas en inglés), las empresas de financiamiento y arrendamiento (como
fideicomisos de inversion inmobiliaria hipotecaria [REIT; siglas en inglés] e instituciones no
bancarias de politica econdémica) y compafias de infraestructura de mercados financieros (FMI;
siglas eninglés). Con excepcion de un nimero limitado de instituciones financieras con licencias
bancarias, la metodologia que se analiza en el presente informe no aplica a bancos, cuya
metodologia de calificacion se detalla en la metodologia de Fitch titulada “Bank Rating Criteria”
(“Metodologia de Calificacion de Bancos”), o a compaiiias de seguros o REIT de capital. Puede
encontrar mas informacion sobre los tipos de entidades que pueden estar fuera del alcance de
esta metodologia en el Anexo 7.

Factores Clave de la Calificacion

Cinco Factores de la Evaluaciéon Individual: Al evaluar el perfil individual de una institucién
financiera no bancaria, Fitch analiza cinco factores clave: el entorno operativo, el perfil de
negocio, la administracion y la estrategia, el perfil de riesgo y el perfil financiero. Si bien los
primeros tres factores son relativamente comunes entre instituciones financieras, la evaluacion
del perfil de riesgo y del perfil financiero de una empresa es mas propia del subsector en donde
opera.

Diferencias en el Balance General: Dentro de los subsectores de las instituciones financieras
no bancarias, Fitch también hace diferencias en sus analisis para negocios con un alto uso de
balance general frente a negocios con un bajo uso de balance general. Las métricas de
rentabilidad para negocios con un uso intensivo del balance general estdn enfocadas en el
rendimiento de los activos y del capital, mientras que las razones de apalancamiento estan
enfocadas en medidas de capitalizacién. En el caso de estrategias que se basan poco en los
activos, los margenes operativos son un indicador comun de la rentabilidad, mientras que las
razones de flujo de efectivo se utilizan para evaluar el apalancamiento.

Factores de Soporte: Al evaluar el soporte potencial por parte de una entidad soberana o
institucion matriz, Fitch considera tanto la capacidad como la propension del proveedor de
soporte para brindar asistencia de manera oportuna. En funcion de la fortaleza del soporte
percibido, las calificaciones se pueden igualar con las del proveedor de soporte, escalonarse
(notched) a la baja en relacion con las del proveedor de soporte o escalonarse al alza en relacion
con el perfil individual de la entidad. Por ejemplo, las calificaciones de subsidiarias financieras
cautivas a menudo se benefician de una alta probabilidad de soporte, dado que con frecuencia
fortalece la franquicia, los objetivos estratégicos y las perspectivas de ingresos de la empresa
que recibe soporte.

Si bien el soporte gubernamental es a menudo un factor de la calificacién de las instituciones
financieras no bancarias de politica publica, no es comun para la mayoria de otras instituciones
financieras no bancarias, dada su importancia sistémica mas limitada.
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Riesgos de Incumplimiento, Prospectos de Recuperacion: Las calificaciones de emisiones de
instituciones financieras no bancarias, al igual que las de otros sectores financieros
corporativos, reflejan la opiniéon de Fitch del nivel general del riesgo de crédito ligado a
compromisos financieros especificos, generalmente titulos valores. Este punto de vista
incorpora una evaluacion tanto de la probabilidad de incumplimiento (o riesgo de “impago”) de
la obligacion especifica como de las recuperaciones potenciales para los acreedores en caso de
incumplimiento/impago.

Deuda Sénior Alineada con la Calificacion de Riesgo Emisor: Las calificaciones de las
obligaciones sénior no garantizadas de una institucion financiera no bancaria se igualan
generalmente a su calificacién de riesgo emisor (IDR; siglas en inglés) de largo plazo,
aunque se pueden escalonar a la baja si hay una subordinacién efectiva y profunda o un alto
gravamen del balance general.

Resumeny Estructura del Informe

I. Marco de las Calificaciones

Fitch asigna calificaciones de riesgo emisor y de emisién a las instituciones financieras no
bancarias y sus obligaciones. Las dos principales calificaciones de emisor son:

. IDR de largo plazo; e
° IDR de corto plazo.

Cuando es relevante, Fitch también puede asignar calificacion de soporte gubernamental (GSR;
siglas en inglés), calificacién de soporte de los accionistas (SSR; siglas en inglés) o calificacion de
contraparte de derivados (DCR; siglas en inglés) a instituciones financieras no bancarias. Para
obtener las definiciones completas de las calificaciones, haga clic aqui.

Fitch generalmente adopta un enfoque de “el mas alto de” en la asignacion de las IDR de largo
plazo ainstituciones financieras no bancarias. Especificamente, Fitch determina primero el nivel
de la IDR de largo plazo que una institucion financiera no bancaria pudiera obtener basandose
Unicamente en su fortaleza financiera individual o basdndose solamente en soporte, ya sea
soporte gubernamental(segln se refleje en la GSR) o soporte de los accionistas(segun se refleje
en la SSR). Posteriormente, Fitch asigna (casi siempre) a la institucion financiera no bancaria la
mayor IDR de estos dos niveles si no existen restricciones extraordinarias representadas por el
techo pais.

I1. Evaluacion Individual

Una evaluacion del perfil crediticio individual (PCI) de una institucién financiera no bancaria
considera cinco factores clave:

° entorno operativo;

. perfil de negocio;

. administraciony estrategia;
. perfil de riesgo;

° perfil financiero.

Para obtener mas informacién sobre el aspecto de la evaluacion individual del marco de
calificaciones de Fitch, haga clic aqui.

I1l. Soporte

La fuente mas comun de soporte para las instituciones financieras no bancarias son los
accionistas ; por ejemplo, cuando una matriz corporativa tiene una subsidiaria financiera. El
soporte de gobierno es un evento mucho menos frecuente para las instituciones financieras no
bancarias que paralos bancos, dado el tamano relativamente mas pequeioy la influencia menor
de unainstitucion financiera no bancaria en el sistema financiero de un pais. Si esta presente, el
soporte gubernamental se basa con frecuencia mas en el rol de politica publica de la institucion
financiera no bancaria y menos en su importancia sistémica. La opinion de Fitch acerca de la
probabilidad de que se proporcione soporte externo en caso de ser necesario se puede reflejar
en la GSR o0 SSR de lainstitucién financiera no bancaria.
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Los factores clave de calificacién del soporte gubernamental son:

o capacidad del soberano para proveer soporte;

° propension del soberano para proveer soporte al sector no bancario especifico;

o propension del soberano para proveer soporte a una institucion financiera no bancaria
especifica.

Los factores clave de calificacion del soporte de los accionistas son:

o capacidad de la matriz para proveer soporte;
° propension de la matriz para proveer soporte;
° obligaciones/limitaciones legales y regulatorias.

Para obtener informacion sobre el marco de soporte, haga clic aqui.

V. Calificaciones de Emisiones

Las calificaciones de emisiones para instrumentos sénior, subordinados/hibridos y otros
instrumentos de las instituciones financieras no bancarias incorporan una evaluacién tanto de
la probabilidad de incumplimiento (o riesgo de “impago”) de la obligacion especifica y (para
calificaciones de largo plazo de instrumentos de deuda asignadas) de las recuperaciones
potenciales para los acreedores en caso de incumplimiento/impago. Para obtener mas
informacién, haga clic aqui.

V. Anexos

Haga clic aqui para obtener informacién adicional sobre aspectos especificos de la metodologia
de calificacién de instituciones financieras no bancarias, un resumen de los valores de referencia
y las medidas cuantitativas por subsector de instituciones financieras no bancarias e
informacioén sobre ciertos procedimientos de calificacion.

I. Marco de las Calificaciones

Esta seccion brinda una vision general de las calificaciones en escala internacional y nacional
asignadas a instituciones financieras no bancarias y sus emisiones, e indica lo que las distintas
calificaciones miden, cuando se asignan, las escalas sobre las cuales se asignan y como se
determinan, en términos generales, los niveles de calificacion. En esta seccion se revisan en
primer lugar las calificaciones de los emisores de instituciones financieras no bancarias v,
posteriormente, las calificaciones de emision. Una versién simplificada del marco se presenta
en el diagrama siguiente.
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I.1. Calificaciones de Riesgo Emisor de Largo Plazo

Marco de Calificaciones de Instituciones Financieras No Bancarias (Simplificado)

:Se espera soporte?
No Si - Soporte de Gobierno Si - Soporte de Accionistas
Evaluacion Individual Calificacion de Soporte de Calificacion de Sopo:‘te c'Ie Accionistas
(Escala ‘AAA’) Gobierno ; i (Escala ‘aaa’)
Factores Clave de Calificacion (Escala ‘aaa’) Conmdgraqones 5
o Entorno Operativo Consideraciones o Habilidady propension para proveer
o Perfil de Negocio e Capacidad para proveer sqporte i o
o Administraciény Estrategia soporte . Rlesgqs d.el Pais en lajurisdiccion de la
o Perfil de Riesgo o Propensién para proveer subsidiaria
e Perfil Financiero soporte e Subsidiaria Fundamental =- igualado
o Rol de politica pablica de la e Subsidiaria de Importancia Estratégica
entidad y/o importancia =-1nivel
sistémica e Subsidiaria de Importancia Limitada =

_’I

W

Usualmente es igual a lo més alto entre la evaluacién individual de la calificacion de emisor, calificacién de
soporte de gobierno o calificacién de soporte de accionistas
Sujeto a las consideraciones de la calificacion de techo pais y de la calificacion del accionista (si se califica

por debajo del emisor)

e

Deuda Sénior

Usualmente por debajo de la
IDR

Potencialmente por debajo a
la evaluacioén individual si el
soporte es menos probable

IDR - Calificacion de riesgo emisor; siglas en inglés.

Fuente: Fitch Ratings.

Lo que Miden

-2 0 mas niveles o escalonada hacia
arriba desde la evaluacion individual

Voo

IDR de Largo Plazo
(Escala ‘AAA’)

v

Calificacién como contraparte

(Escala ‘AAA’) i de(lcziort:) T;ZE) de Derivados
Usualmente es igualada con scala ‘ )

¢ I IDR de Largo I%Iazo o Basado en el mapeo desde (Escala‘AAA)

e Potencialmente escalonada el IDR de Largo Plazoen ° Igu§lada cono escalonada
hacia arriba si las combinacién con el hacia arriba desde la IDR
perspectivas de recuperacion puntaje del factor de d el
son superiores al promedio fondeo, liquidezy

cobertura
v
Instrumentos Subordinados /
Hibridos
(Escala ‘AAA’)

Las IDR para las instituciones financieras no bancarias y para los emisores de otros sectores
expresan la opiniéon de Fitch sobre la vulnerabilidad relativa de una entidad al incumplimiento
de sus obligaciones financieras. El riesgo de incumplimiento planteado por la IDR es
generalmente el de las obligaciones financieras cuya falta de pago “reflejaria mejor el
incumplimiento no subsanado de esa entidad”.

Para una pequeia poblacion de instituciones financieras no bancarias, en su mayoria
prudentemente reguladas, Fitch considera que las obligaciones cuya falta de pago reflejaria
mejor el incumplimiento no subsanado son generalmente obligaciones sénior con terceros
acreedores no gubernamentales. Para el universo mas grande de otras instituciones financieras
no bancarias, Fitch considera por lo general que la falta de pago, tanto de obligaciones sénior
como de obligaciones subordinadas a terceros acreedores no gubernamentales (incluido un
canje forzoso de deuda), reflejaria el incumplimiento no subsanado del emisor. Por lo tanto, para
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la mayoria de las instituciones financieras no bancarias, Unicamente ciertos instrumentos
hibridos que permiten contractualmente el impago mientras sea un negocio en marcha (por
ejemplo, diferimiento de cupones) podrian estar fuera del alcance de la IDR. Para obtener mas
informacion, consulte el Anexo 1.

Cuando Se Asignan

Las IDR de largo plazo se asignan practicamente a todas las instituciones financieras no
bancarias con calificaciones internacionales. Las excepciones principales son casos raros en que
una entidad emite exclusivamente deuda de corto plazo vy, por lo tanto, se le asigna Unicamente
una IDR de corto plazo.

Cuando Fitch considera que es util resaltar por separado el nivel de riesgo de incumplimiento
de obligaciones en moneda extranjeray moneda local, puede asignar aunainstitucién financiera
no bancaria IDR independientes de largo plazo en moneda extranjera (ME) y moneda local (ML).
Esto se puede realizar, por ejemplo, cuando la agencia considera que hay una diferencia
sustancial en el riesgo de incumplimiento de obligaciones en distintas monedas (por motivos
intrinsecos o de soporte, o dado un riesgo mayor de restricciones legales en el servicio de la
deuda en moneda extranjera) o cuando la asignacion de una IDR en ML es tomada como parte
del proceso para derivar una calificacién nacional de una institucién financiera no bancaria
(consulte la Seccién 1.8).

En Qué Escala
Las IDR de largo plazo se asignan en la escala ‘AAA’ (ver tabla de la derecha).

Como Se Determinan

Fitch generalmente adopta un enfoque de “el mas alto de” en la asignacion de las IDR de largo
plazo ainstituciones financieras no bancarias. Especificamente, la agencia primero determina el
nivel de laIDR de largo plazo que unainstitucion financiera no bancaria podria obtener con base
Unicamente en su fortaleza financiera individual (consulte la Seccion I, Evaluacion Individual) o
con base solamente en soporte (consulte la Seccion 11, Soporte), ya sea soporte gubernamental
o soporte de los accionistas. Fitch entonces (casi siempre) asigna a la institucion financiera (Fl;
siglas en inglés) la IDR de largo plazo que resulte mayor de estos dos niveles, en ausencia de
limitaciones extraordinarias representadas por el techo pais.

En algunas instancias los perfiles de crédito de instituciones financieras no bancarias pueden
deteriorarse relativamente rapido, mientras que en otras instancias pueden permanecer
fundamentalmente débiles por periodos relativamente extendidos (por ejemplo, en paises en
los que el soberano esta calificado muy bajo, pero es relativamente estable). El uso de los
modificadores ‘+’ o ‘=’ en el rango ‘CCC’ es mas probable para el segundo caso que para el
primero.

En caso de que exista soporte de los accionistas, la IDR de largo plazo se basa en la opinién de
Fitch sobre la importancia estratégica de la entidad para su matriz y en una evaluacién de la
propension y capacidad de la matriz para brindar soporte a la subsidiaria. En muchos casos,
como en el caso de algunas empresas financieras cautivas, Fitch no puede formar una opinién
de calificacion individual sobre la institucion financiera no bancaria subsidiaria cuando hay altos
niveles de integracion financiera, operativa y de gestion con la matriz. Por ejemplo, si la posicién
de franquicia de la subsidiaria estd muy correlacionada con la de la matriz o el acceso de la
subsidiaria al fondeo depende en gran medida de la matriz, esto puede limitar la capacidad de
Fitch de asignar una calificacion individual a la subsidiaria.

Si la subsidiaria es pequena y tiene un tamafio poco importante en comparacion con la matriz,
esto también puede limitar la capacidad de Fitch de asignar una calificacion individual a la
subsidiaria. Las calificaciones individuales no son cominmente asignadas a instituciones de
desarrollo u otras instituciones financieras no bancarias cuyas operaciones estén ampliamente
determinadas por sus roles de politica (por ejemplo, tienen operaciones comerciales limitadas).

En ciertas circunstancias, la IDR de largo plazo en moneda extranjera de las instituciones
financieras no bancarias también puede estar restringida a un nivel por debajo de aquel definido
por el enfoque de “el mas alto de”. Esto ocurre cuando la evaluacion individual de la institucidn
financiera no bancaria es mayor que el techo pais de la jurisdiccion en la que esta domiciliada y
el techo pais restringe la IDR de largo plazo de la institucién financiera no bancaria. Una GSR o

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Escalade IDR de Largo Plazo

Categoria Breve descripcion

AAA La calidad crediticia mas alta

AA Calidad crediticia muy alta

A Calidad crediticia alta

BBB Calidad crediticia buena

BB Calidad crediticia especulativa

B Calidad crediticia altamente
especulativa

CCC Riesgo crediticio sustancial

CcC Niveles muy altos de riesgo
crediticio

C Niveles excepcionalmente altos de
riesgo crediticio

RD Incumplimiento restringido

D Incumplimiento

Los modificadores ‘+' 0 -’ se pueden agregar auna
calificacién para denotar el estado relativo dentro
de las categorias de ‘AA’ a‘CCC’. Haga clic aqui
para obtener descripciones completas de cada
categoria de calificacion.

Fuente: Fitch Ratings.
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SSR de institucion financiera no bancaria (a diferencia de la evaluacién individual) ya captura las
restricciones (el riesgo de restricciones de transferenciay convertibilidad) reflejadas en el techo
pais, por lo que no se asignaria en un nivel que implique una IDR de largo plazo mas alta que el
techo pais.
Ep raras ocasiones, el IDR de una .|nsF|t‘UC|on flnanC|era,no banc.arlta\ po.drla_ est.a’r por encima del Escala de IDR de Corto Plazo
nivel implicito en su evaluacién individual. Esto podria ocurrir si la institucion financiera no - —
. . .. . . . .. . . Categoria Breve descripcion

bancaria tuviere suficientes niveles de pasivos de menor clasificacion por debajo de los pasivos : —
de referencia para su IDR, los cuales podrian ser reestructurados o rescatados internamente F1 ,L)Taii'ﬂaéf :Irfad't'c'ade corto
(bailed-in) para recapitalizar a la institucion financiera no bancaria sin que los pasivos de - —

. . . .. . .. . F2 Calidad crediticia de corto plazo
referencia para sus IDR sufrieran un incumplimiento. Al determinar la suficiencia de sus buena
reservas o colchones, Fitch utilizard los mismos principios de “deuda calificada junior” . P

) o ; . o N F3 Calidad crediticia de corto plazo
establecidos en la “Metodologia de Calificacion de Bancos”. justa
Por lo general, las IDR en ML se consideran como un reflejo de la calidad crediticia subyacente B (e::r')fcaudlactriig't'c'a de corto plazo
de la empresa e incluyen riesgos econdmicos/politicos, asi como de liquidez y tipo de cambio. Si - - —

. . ope e e e . C Riesgo de incumplimiento de
bienla IDR en ML mide la probabilidad de pago en lamoneda de la jurisdiccion correspondiente, corto plazo alto
no tiene en consideracién la posibilidad de que no se pueda convertir lamoneda local en moneda - -
RD Incumplimiento restringido

extranjera o hacer transferencias entre jurisdicciones de soberanos (es decir, riesgos de
transferenciay convertibilidad).

Es importante destacar que la IDR en ML incorpora la probabilidad de incumplimiento de todas
las obligaciones de deuda de un emisor (en moneda local y extranjera) en ausencia de riesgos de
transferencia y convertibilidad. Esto toma en cuenta la probabilidad de que un emisor bajo
estrés incumpla todas las obligaciones y no escoja instrumentos de deuda especificos para
incumplir. Por lo tanto, cuando la IDR en ML est4 al nivel del techo pais o por debajo de este, la
IDR en MLy la IDR en ME se mantendran iguales practicamente todo el tiempo.

1.2. Calificaciones de Riesgo Emisor de Corto Plazo
Lo que Miden

Aligual que paralos emisores de otros sectores, las IDR de corto plazo reflejan la vulnerabilidad
de las instituciones financieras no bancarias de incumplir en el corto plazo. Paralasinstituciones
financieras no bancarias y para la mayoria de los demas emisores, el “corto plazo” significa
normalmente hasta 13 meses.

Cudndo Se Asignan

Las IDR de corto plazo se asignan a todas las instituciones financieras no bancarias que tienen
IDR de largo plazo, excepto cuando un emisor no tiene, y no se espera que tenga, obligaciones
de corto plazo relevantes. El instrumento de corto plazo mas cominmente calificado por Fitch
en el drea de instituciones financieras no bancarias es el papel comercial (PC).

En Qué Escala
Las IDR de corto plazo se asignan en una escala de siete puntos (ver tabla de la derecha).

Como se Determinan

Las IDR de corto plazo casi siempre se asignan de conformidad con una tabla de
correspondenciaentre las IDR de largo y corto plazo (ver tabla de la derecha). Como se describe
en esta metodologia, el factor de fondeo, liquidez y cobertura representa la evaluacion de Fitch
de los riesgos a corto plazo de una institucion financiera no bancaria. Fitch utiliza la evaluacién
del factor de fondeo, liquidez y cobertura (punto medio de la banda de tres niveles), segln se
describe en las distintas subsecciones de este informe, como el principal determinante de si la
IDR “base” 0 “mas alta” de corto plazo se asigna en los puntos cuspide.

D Incumplimiento

Un modificador ‘+' se puede agregar ala
calificacion ‘F1’ para indicar una calidad
crediticia excepcionalmente fuerte. Haga clic
aqui para obtener descripciones completas de
cada categoria de calificacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Correspondencia de Calificaciones

Calificacion de Calificacion de Corto

Largo Plazo Plazo
De AAA a AA- F1+

A+ FloF1+
A FloF1+
A- F20oF1
BBB+ F2oF1
BBB F3oF2
BBB- F3
DeBB+aB- B
DeCCCaC C

RD RD

D D

Los modificadores ‘+' 0 ‘-’ se pueden agregar a
una calificacion para denotar el estado relativo
dentro de las categorias de ‘AA’a‘CCC’. Haga clic
aqui para obtener descripciones completas de
cada categoria de calificacion.

Fuente: Fitch Ratings.
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Evaluacién Minima del Subfactor de Fondeo, Liquidez y Coberturadela
Institucién Financiera No Bancaria para Lograr una Mayor Calificaciéon de

Corto Plazo

Calificacion de Corto Plazo Evaluaciéon Minima de Fondeo, Liquidez y Cobertura
F1+ aa-

F1 a

F2 bbb+

Fuente: Fitch Ratings.

En los casos en que una compania operativa y su controladora estan reguladas conjuntamente
y la liquidez es fungible, Fitch puede asignar la misma calificacion de corto plazo a ambas
entidades, segun la visién de Fitch del perfil consolidado de fondeo, liquidez y cobertura. Sin
embargo, en los casos en los que una compania operativa tiene una mayor prioridad sobre los
recursos de liquidez de la compania controladora o cuando la liquidez puede no estar disponible
para la controladora (por ejemplo, debido a restricciones normativas sobre los flujos de capital
o si se trata de un entorno limitado o existen otras protecciones estructurales para preservar
suficientes recursos de liquidez disponibles a nivel de la compaiiia operativa).

Cuando la IDR de largo plazo se deriva de soporte, normalmente se asigna lo que resulte mayor
entrelas dos posibles IDR de corto plazo cuando el emisor sea calificado por debajo de la entidad
que provee soporte. Esto se debe a que Fitch generalmente observa la propensiéon a proveer
soporte como mas certeza en el corto plazo.

Cuando la IDR de largo plazo se deriva de soporte gubernamental, Fitch considera el potencial
del deterioro simultéaneo en el perfil de liquidez tanto del soberano como de la institucién
financiera no bancaria, incluso en moneda extranjera. Cuando Fitch considera que el riesgo de
“direccion equivocada” es significativo o ha identificado otros posibles obstaculos para el flujo
rapido de fondos, Fitch asigna las IDR base o mas bajas de corto plazo para que reflejen el
potencial de que el soberano pague sus obligaciones directas antes de proporcionar soporte al
sector financiero.

Cuando la IDR de largo plazo estd impulsada por el soporte de los accionistas, Fitch
normalmente asigna la IDR de corto plazo mas alta cuando la tabla de correspondencia lo
permite, dado que la propension a brindar soporte, en general, es mas segura en el corto plazo.
Una excepcién a esto podria ser cuando la subsidiaria tiene debilidades en la gestién de riesgo
“individual” o si Fitch ha identificado posibles obstaculos en el flujo oportuno de fondos a la
subsidiariade parte del proveedor de soporte (por ejemplo, la naturalezadel rol de la subsidiaria
en el grupo o los factores regulatorios o jurisdiccionales pueden crear posibles obstaculos para
el soporte).

La calificacion de corto plazo de la entidad que recibe el soporte no serd mayor que la
calificacion de corto plazo real o implicita del proveedor de soporte [excepto en los casos en que
una entidad con soporte institucional tenga una calificacion mas alta debido al escalonamiento
o anillo de proteccion (ring-fencing) de la controladora .

1.3. Calificaciones de Viabilidad
Lo que Miden

Unicamente en ocasiones excepcionales se asignan calificaciones de viabilidad (VR; siglas en
inglés) a las instituciones financieras no bancarias. Las VR se usan principalmente para medir la
calidad crediticia intrinseca de un banco de manera individual, sin el beneficio de soporte
gubernamental o de accionistas. Como las instituciones financieras no bancarias normalmente
no tienen la influencia sistémica de un banco, por lo general, no tienen el potencial para recibir
soporte gubernamental. En consecuencia, la medicién del PCl de una institucion financiera no
bancaria estd incluida a menudo en la IDR de largo plazo.

Fitch asignard VR a instituciones financieras no bancarias solo en ciertas circunstancias, como
paraayudar en la transparencia cuando las IDR se derivan de soporte gubernamental externo o
cuando la entidad tiene las caracteristicas de un banco (incluido el potencial de licencias
bancariasy unabase de depésitos), pero Fitch considera que, en Gltimainstancia, la metodologia
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de lasinstituciones financieras no bancarias es el principal determinante del analisis. Si se asigna
una VR a una institucion financiera no bancaria, seria de acuerdo con la metodologia y los
estandares aplicables para determinar el PCI de ese tipo de entidad, segiin se describe en este
informe de metodologia. Para obtener mas informacion sobre las VR, consulte la metodologia
“Bank Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion de Bancos”).

Cudndo Se Asignan

Las VR pueden asignarse a instituciones financieras no bancarias cuando Fitch espera que la
entidad sea beneficiaria de soporte gubernamental, ya sea por su importancia sistémica o su rol
de politica, y cuando Fitch también cree que tiene suficiente informacion para determinar el
perfil de riesgo crediticio individual de la entidad, independientemente de los atributos del
proveedor de soporte gubernamental asociado.

Las VR pueden también asignarse a una instituciéon financiera no bancaria cuando Fitch espera
que la entidad se beneficie de soporte de los accionistas y también cree que tiene informacién
suficiente para determinar el perfil de riesgo crediticio individual de la entidad,
independientemente de los atributos del proveedor de soporte de los accionistas asociado.

En la practica, es poco comun que se asignen VR a instituciones financieras no bancarias con
soporte de los accionistas dados los retos asociados con la determinacién del perfil de riesgo
crediticio individual de la entidad, de forma independiente de los atributos del patrocinador
institucional asociado, sobre todo si incluyen la franquicia individual y el perfil de fondeo de la
entidad. Ademas, una institucion financiera no bancaria rara vez muestra limites estructurales
o regulatorios en flujos de capital hacia sus companias matrices, cuya ausencia incrementa la
probabilidad de que el perfil de riesgo crediticio de la entidad esté correlacionado con el de su
matriz, en vez de apropiadamente expresado de forma individual. Las restricciones regulatorias
en flujos de capital impuestas en ciertas compaiiias de infraestructura del mercado financiero
son un ejemplo en el que una VR podria acompanar una IDR derivada de soporte de los
accionistas .

Atributos que Probablemente Restringen la Capacidad de Fitch de Presentar una Vision Crediticia Individual
de las Instituciones Financieras No Bancarias con Soporte

Atributo Justificacion

La posicién de franquicia de la subsidiaria estd muy La posicién de franquicia individual de la subsidiaria no se puede determinar

correlacionada con la de la matriz. adecuadamente.

Existen altos niveles de integracion financiera, operativay de El perfil financiero individual o la administracién y estrategia de la subsidiaria no se pueden
gestion con la matriz. determinar adecuadamente.

El acceso de la subsidiaria al financiamiento depende en gran La capacidad de la subsidiaria de acceder de forma independiente al financiamiento externo
medida de la matriz. no se ha demostrado o no se puede confiar lo suficiente en ella en el contexto de una

evaluacién individual.
La subsidiaria es pequefiay tiene un tamafo irrelevanteen  No se puede determinar adecuadamente la capacidad de la subsidiaria de operar
comparacion con la matriz. econdémicamente por si sola, menos auin de forma viable.
Las operaciones de la subsidiaria estan determinadas en gran La capacidad de la subsidiaria de suscribir y gestionar el riesgo en un contexto comercial no
medida por sus roles politicos (es decir, tienen operaciones se puede determinar adecuadamente.
comerciales limitadas).

Fuente: Fitch Ratings.

1.4. Calificaciones de Soporte Gubernamental
Lo que Miden

Las GSR de Fitch reflejan el punto de vista de la agencia sobre la probabilidad de que una
institucion financiera no bancaria reciba soporte gubernamental extraordinario, en caso de
necesitarlo, para prevenir que incumpla. El soporte gubernamental extraordinario proviene por
lo general de las autoridades nacionales del pais donde se localiza. Sin embargo, en algunas
circunstancias, las GSR también pueden reflejar el soporte potencial de otras fuentes, por
ejemplo, instituciones financieras internacionales o gobiernos regionales.

En algunos casos, Fitch puede considerar que la probabilidad de que una institucién financiera
no bancaria reciba soporte externo es sustancialmente diferente en relacién con sus
obligaciones en moneda extranjeray local. Esto puede ocurrir, por ejemplo, cuando el soberano
que es el proveedor potencial del soporte tiene en si IDR en moneda extranjeray en moneda
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local asignadas en diferentes niveles. En dichos casos, la GSR de una institucion financiera no
bancaria se asignara con base en las obligaciones con menos probabilidad de que se les brinde
soporte (usualmente, aquellas en moneda extranjera), mientras que las IDR en moneda
extranjera y en moneda local de la institucion financiera no bancaria se pueden asignar en
diferentes niveles para reflejar la diferencia en el riesgo.

Las GSR no se refieren especificamente al riesgo de transferencia y convertibilidad de todas y
cadaunade las jurisdicciones en que una institucion financiera no bancaria opera ni reflejan los
riesgos de resolucion especificos de la jurisdiccion.

Cudndo Se Asignan

Las GSR se pueden asignar a instituciones financieras no bancarias que Fitch espera que sean
beneficiarias del soporte gubernamental o subnacional cuando Fitch crea que una GSR aumenta
la transparencia de nuestro enfoque analitico.

En Qué Escala
Las GSR se asignan en una escala de ‘aaa’.

Como Se Determinan

La metodologia de Fitch para evaluar la probabilidad de soporte gubernamental externo de una
institucion financiera no bancaria se describe en la Seccién Il de este informe, en resumidas
cuentas, Fitch analizara tanto la capacidad y la propension de la entidad de soporte de brindar
asistencia al emisor.

1.5. Calificaciones de Soporte de los Accionistas
Lo que Miden

Las SSR de Fitchreflejan laopinidn de la agencia acerca de la probabilidad de que unainstitucién
financiera no bancaria calificada reciba soporte extraordinario de los accionistas, en caso de
necesitarlo, para prevenir incumplimiento.

En algunos casos, Fitch puede considerar que la probabilidad de que una institucion financiera
no bancaria reciba el apoyo de los accionistas es sustancialmente diferente frente a sus
obligaciones en moneda local y moneda extranjera. Esto puede suceder, por ejemplo, cuando el
proveedor de soporte potencial tiene una IDR en moneda local y extranjera asignadas en
diferentes niveles. En tales casos, el SSR de la institucion financiera no bancaria se asignard con
base en las obligaciones que tienen menos probabilidades de ser respaldadas (por lo general,
aquellas en moneda extranjera), mientras que las IDR en moneda local y moneda extranjera de
la institucién financiera no bancaria pueden asignarse en diferentes niveles para reflejar la
diferencia de riesgo.

Las SSR no abordan especificamente el riesgo de transferencia y convertibilidad para todas y
cada una de las jurisdicciones extranjeras en las que opera una institucion financiera no
bancaria, ni reflejan los riesgos de resolucion especificos de la jurisdiccién.

Cudndo Se Asignan

Las SSR se asignan a instituciones financieras no bancarias que Fitch espera que sean
beneficiarias del apoyo de los accionistas.

En Qué Escala
Las SSR se asignan en la escala de calificacion ‘aaa’.

Como Se Determinan

La metodologia de Fitch para evaluar la probabilidad de soporte externo del accionista para una
institucion financiera no bancaria se define en la Seccién I11.1 de este informe. Fitch analizara
tanto la capacidad como la propensién de la entidad de soporte de proveer apoyo al emisor.

1.6. Calificaciones de Contrapartes de Derivados

Lo que Miden

En algunas jurisdicciones, los desarrollos en los marcos de resolucién o marcos de insolvencia
significan que la vulnerabilidad para el incumplimiento en un contrato de derivados podria ser
mas baja que la vulnerabilidad para el incumplimiento en otros pasivos sénior, incluso en los
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igualmente calificados. Esto podria deberse a que los derivados gozan de preferencia legal sobre
ladeudasénior o debido a poderes otorgados a autoridades de resolucion paratratar de manera
diferente a obligaciones de la misma calificacion.

Las DCR son calificaciones a nivel del emisor y expresan la opinion de Fitch sobre la
vulnerabilidad relativa de incumplimiento de una institucion financiera no bancaria, debido a la
incapacidad de pagar en cualquier contrato de derivados con contrapartes externas no
gubernamentales. Las “permanencias” de corto plazo en derivados en los inicios de un proceso
de resolucién no seran consideradas como un incumplimiento.

La vulnerabilidad para incumplir puede variar incluso dentro de esta clase de exposicion (por
ejemplo, exposicion a derivados colateralizados o derivados compensados que sean menos
vulnerables a incumplimiento que los no colateralizados). Las DCR abordan la vulnerabilidad
para incumplir en el tipo mas riesgoso de exposicién de contraparte, que Fitch asume, ya sea
conjunta o aisladamente, que sera una exposicion a derivado no colateralizado.

Amenos que Fitch explicitamente asigne calificaciones a nivel de subsidiaria extranjera, las DCR
se aplican tanto a pasivos por derivados nacionales relevantes como a aquellos originados por
subsidiarias extranjeras. Sin embargo, no abordan especificamente el riesgo de transferenciay
convertibilidad de todas y cada una de las jurisdicciones extranjeras en las que una institucién
financiera no bancaria opera ni reflejan los riesgos de resolucién de la jurisdiccion especifica.

Cudndo Se Asignan

Fitch solamente asigna DCR a ciertas instituciones financieras no bancarias que puedan estar
sujetas a resoluciones en jurisdicciones especificas en las que: i) Fitch considere que las
contrapartes de derivados puedan ser capaces de evitar el incumplimiento cuando otros
acreedores sénior sufran incumplimiento (por ejemplo, debido a un régimen de resolucion
efectivo o clara preferencia legal por contrapartes de derivados), y ii) un emisor acttia como una
contraparte notable de derivados, nacional o internacionalmente, actiia como contraparte de
derivados en transacciones calificadas por Fitch (por ejemplo, financiamiento estructurado) o
cuando Fitch entiende de alguna manera que existe interés de mercado.

Dado que las instituciones financieras no bancarias rara vez se benefician de marcos de
resolucion formalizados comparables como los bancos, Fitch espera que la aplicacién de las
DCR a instituciones financieras no bancarias individuales se limite a un pequefio nimero de
corredores de bolsay FMI.

En Qué Escala
Las DCR se asignan en la escala ‘AAA’ pero con un sufijo ‘(dcr)’ (véase tabla de la derecha).

Como Se Determinan

Las DCR se escalonan hacia arriba a partir de la IDR de largo plazo de un emisor si las
obligaciones sénior de igual rango se escalonan hacia arriba a partir de la IDR de largo plazo de
un emisor para reflejar un riesgo de incumplimiento menor que el riesgo capturado por la IDR
de largo plazo del emisor. De lo contrario, se alinean con la IDR de largo plazo de un emisor.

Asi como las IDR, las DCR estdn sujetas a los techos pais y otras restricciones soberanas, por
ejemplo, relacionadas con el riesgo de intervencion (como se describe en el Anexo 3: Calificando
IFNB por Encima del Soberano).

1.7. Calificaciones de Emision
Lo que Miden

Las calificaciones de emisién de las instituciones financieras no bancarias, al igual que las de
otros sectores financieros corporativos, reflejan la opinién de Fitch del nivel general de riesgo
crediticio ligado a compromisos financieros especificos, generalmente titulos valores. Este
punto de vista incorpora una evaluacion de la probabilidad de incumplimiento (o riesgo de
“impago” en el caso de instrumentos subordinados/hibridos) de la obligacién especificay de las
recuperaciones potenciales para los acreedores en caso de incumplimiento/impago. Las
calificaciones de emision de corto plazo de una institucién financiera no bancaria, como las de
otros sectores, Unicamente incorporan una evaluacién del riesgo de incumplimiento del
instrumento.

Escala de Calificacion de Contraparte
de Derivados

Categoria Breve descripcion

AAA(dcr) La calidad crediticia mas alta

AA(dcr) Calidad crediticia muy alta

Al(dcr) Calidad crediticia alta

BBB(dcr) Calidad crediticia buena

BB(dcr) Calidad crediticia
especulativa

B(dcr) Calidad crediticia altamente
especulativa

CCC(dcr) Riesgo crediticio sustancial

CC(dcr) Niveles muy altos de riesgo
crediticio

C(dcr) Niveles excepcionalmente
altos de riesgo crediticio

RD(dcr) Incumplimiento restringido

D(dcr) Incumplimiento

Los modificadores ‘+' 0 -’ se pueden agregar a
una calificacion para denotar el estado relativo

dentro de las categorias de ‘AA’a ‘CCC’. Haga clic

aqui para obtener descripciones completas de
cada categoria de calificacion.
Fuente: Fitch Ratings.
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El impago de instrumentos subordinados/hibridos por parte de una institucion financiera no
bancaria se define como cualquiera de los siguientes:

° la falta (omision o aplazamiento) de un cupdn o distribucion similar;

° la conversion contingente en un instrumento mas junior en detrimento del inversionista
(que no sea a opcién del inversionista);

o el castigo, la cancelacién, la conversién o la falta de pago de capital;
o un canje forzoso de deuda.
Cudndo Se Asignan

Las calificaciones de emision se pueden asignar a obligaciones individuales o programas de
deuda de instituciones financieras no bancarias.

En Qué Escala

Las emisiones de una institucién financiera no bancaria con un vencimiento inicial de mas de
13 meses se califican generalmente en la escala de largo plazo, mientras que a las emisiones con
un vencimiento inicial de menos de 13 meses, generalmente, se les asignan calificaciones en la
escala de corto plazo. El hecho de que Fitch califique las emisiones en la escala de corto o de
largo plazo también dependera de las convenciones de mercado y de la regulacion local.

Cuando una institucién (o corporacion) financiera no bancaria tiene una IDR de largo plazo de
‘B+’ 0 menor, Fitch a menudo también asigna una calificacién de recuperacion (RR; siglas en
inglés) a las emisiones de la entidad calificadas en la escala de largo plazo. Las RR brindan una
transparencia mayor sobre el componente de recuperacién de la evaluacion de Fitch respecto
del riesgo crediticio de los titulos valores de los emisores con calificaciones bajas.

Como Se Determinan

Para las emisiones de largo plazo de las instituciones financieras no bancarias, Fitch determina
primero la probabilidad de incumplimiento/impago de la obligacién especifica, lo que se mide
con la escala de calificacion de largo plazo ‘AAA”. Se evalla si esta alineada con la IDR de largo
plazo del deudor o en un nivel por debajo de esta, lo que sirve como “calificacion de referencia”
para la calificacion de emision.

Habiendo establecido el nivel del riesgo de incumplimiento/impago de la emisién, Fitch
entonces puede ajustar el mismo al alza o a la baja para llegar a la calificacién de la emisién si la
agencia consideraque el instrumento tiene prospectos de recuperaciéon por encima o por debajo
del promedio. Cuando se considera que los prospectos de recuperacién son promedio, la
calificacion de emisién estara alineada con la evaluacion del riesgo de incumplimiento/impago.
El alcance de un ajuste potencial al alza/a la baja en la calificacién de emisién con base en los
prospectos de recuperacion del instrumento se muestra en la tabla de “Escala de Calificaciones
de Recuperacion” de la pagina 111.

El enfoque de Fitch para asignar calificaciones de emisién a las diferentes clases de valores
emitidos por las instituciones financieras no bancarias se describe en la Secciéon IV de este
informe.

1.8. Calificaciones a Escala Nacional

Lo que Miden

Las calificaciones en escala nacional son una opinién de la calidad crediticia relativa al universo
de emisores y emisiones dentro de un mismo pais.

Cudndo Se Asignan

Las calificaciones en escala nacional se utilizan con mayor frecuencia en paises de mercados
emergentes con calificaciones soberanas sin grado de inversion o con grado de inversién bajo
en laescalainternacional.

En Qué Escala

Las calificaciones en escala nacional son asignadas en las escalas de calificacion de largo plazo
(‘AAA’) y de corto plazo (‘F1’), pero con un sufijo de pais para identificarlas como calificaciones
en escala nacional. Las emisiones transfronterizas tienen el sufijo del pais en el que la deuda se

Global

Metodologia | 28 marzo 2022

fitchratings.com

11



FitchRatings Instituciones Financieras No Bancarias
Global

emitié en vez del sufijo del pais del domicilio del emisor. En algunos paises de unién monetaria,
un sufijo de un solo pais puede ser aplicado (por ejemplo, el sufijo ‘zaf’ para las calificaciones
nacionales de Sudéafricay Namibia).

Como Se Determinan

Las calificaciones nacionales se asignan sobre la base de que los “mejores créditos o emisores”
en el pais tienen calificacion ‘AAA’ en la escala nacional. Por lo tanto, las calificaciones
nacionales se evalian con el espectro completo de la escala nacional en funcién de un andlisis
comparativo de los emisores calificados mediante el uso de la misma escala nacional, con el fin
de establecer una jerarquia relativa de calidad crediticia.

Fitch utiliza la “Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias” para
asignar calificaciones en escala nacional a instituciones financieras no bancarias, ya que
describe como Fitch evalula los factores cualitativos y cuantitativos relevantes que reflejan el
perfil de riesgo de los emisores y sus obligaciones financieras. El proceso de evaluacion de
calificacion utiliza el mismo marco de calificacion que para calificaciones internacionales, es
decir, una combinacién de andlisis intrinseco y de soporte externo.

Fitch adopta los siguientes pasos para asignar calificaciones en escala nacional:

1. Yaseausando pares internacionales o nacionales como un punto deinicio, se lleva a cabo
un andlisis comparativo usando los factores cualitativos y cuantitativos de la
“Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias”. Este proceso
facilita un posicionamiento inicial relativo y una clasificacion de riesgo crediticio
respecto de otros emisores pares dentro de un pais o internacionalmente.

2. Fitch utiliza tablas de equivalencia, cuando es relevante, para asegurar que se
mantengan las relatividades entre emisores en la escala internacional y en la escala de
calificacién nacional de largo plazo especifica de cada pais, que es una escala mas
detallada.

3. Cuando son asignadas, las calificaciones nacionales de corto plazo son entonces
determinadas usando el mismo proceso y principios descritos en la seccion 1.2 de este
informe. Las calificaciones de emision de corto plazo en escala nacional se alinean con la
calificacion nacional del emisor de corto plazo de unainstitucién financiera no bancaria,
a menos que haya circunstancias excepcionales (por ejemplo, una emision especifica
garantizada por un tercero).

4, Las calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional estan alineadas con o
escalonadas a partir de la calificacion nacional de largo plazo de un emisor, usando el
mismo marco descrito en la seccién IV de este informe.

Fitch no publica “Navegadores de Calificacién” de las calificaciones nacionales.

Il. Evaluacion Individual

Al evaluar el perfil individual de una institucién financiera no bancaria, Fitch analiza cinco
factores clave: el entorno operativo, el perfil de negocio, la administracién y la estrategia, el
perfil de riesgo y el perfil financiero. Fitch asigna un nivel especifico (notch-specific) en la escala
‘aaa’ acada uno de estos factores y para los subfactores de cada una de estas categorias. Si bien
los enfoques analiticos para los primeros tres factores son relativamente comunes en todos los
bancos e instituciones financieras no bancarias, la evaluacién del perfil de riesgo y del perfil
financiero de una compafia es mas propio del subsector en el que opera la empresa.

Consideraciones Clave del Marco de Calificacion de Riesgo Emisor

Sociedades de Administradores de Empresas Financierasy
Corretaje de Valores Inversiones (IM)? BDC de Arrendamiento® FMI
Entorno Operativo Evaluacién implicita derivada de dos métricas fundamentales, el PIB per capita y la clasificacion (ranking) en el indice de Riesgo

Operativo de Fitch Solutions.

Perfil de negocio Franquicia, Modelo de Negocio y Estructura Organizacional

Administraciony

. Calidad de la Administracién, Gobierno Corporativo, Objetivos Estratégicos y Ejecuciéon
Estrategia
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Perfil de riesgo

Riesgo Operativo (IM,

Riesgo Operativo IF)/Estandares de Esta.nf:iare.s’de Esta_nt.jare_sl de Riesgos Q;?eratlvos, de
s Originacién Originacién Reputaciény Legales
Suscripcion (IC)
Controles de Riesgo Controles de Riesgo Controles de Riesgo Controles de Riesgo n.a.c
Crecimiento
Riesgo de Mercado Riesgo de Mercadoy de Riesgo de Mercado Riesgo de Mercado Gestion de Riesgos de
Contraparte Contraparte
Perfil Financiero Rendimiento de Activos
Calidad de Activos (IM, IC, IF)/Calidad de Calidad de Activos Calidad de Activos Exposicion a contraparte
Activos (IC)

Ganancias y Rentabilidad

Capitalizacién y Apalancamiento

Fondeo, Liquidez y Cobertura

aIncluye administradores de inversiones (IM; siglas en inglés) tradicionales y alternativas, companias de inversiones (IC; siglas en inglés) y fondos de inversion (IF; siglas en

inglés). ®Incluye fideicomisos de inversién inmobiliaria hipotecaria.

¢No implica que no se tengan en cuenta los controles de riesgo, sino que la evaluacion se incluya en las secciones “Riesgos Operativos, de Reputacion y Legales” y “Gestion de

Riesgos de Contraparte”. n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings.

Puede haber casos en los que la evaluacion del perfil crediticio de una entidad incluya
componentes de las metodologias de instituciones financieras no bancarias y de bancos. Por
ejemplo, varias entidades no bancarias se han transformado en empresas controladoras
bancarias/financieras o adquirieron subsidiarias bancarias desde la crisis financiera en un
esfuerzo por tener acceso a un fondeo de depdsitos mas estable. Algunos ejemplos incluyen a
compaiiias de tarjetas de crédito, empresas de financiamiento de autos, prestadores
comerciales, corredores de bolsa y gestores de patrimonio (wealth managers). En estos casos,
Fitch considera la manera en que el perfil crediticio de la entidad se compara con los bancos y
las instituciones financieras no bancarias que realizan actividades similares. Los atributos que
probablemente lleven a Fitch a aplicar la “Metodologia de Calificacion de Bancos” como la
metodologia principal para evaluar a un emisor incluyen estar sujeto a requisitos/supervision
regulatorios bancarios prudenciales, una confianza significativa en el fondeo de depésitos y/o
un modelo comercial enfocado principalmente en actividades similares a las de un banco. El
grado en que un emisor esta sujeto a los requisitos regulatorios bancarios puede, por si mismo,
ser suficiente para aplicar la metodologia de calificacidon de bancos como metodologia principal.
En cualquier caso, Fitch esperaria designar la metodologia principal en el comentario de accién
de calificacion relacionado y, si es pertinente, en el “Navegador de Calificacién”.

Todos los factores son relevantes para determinar el perfil de riesgo crediticio individual de una
institucion financiera no bancaria, pero su importancia relativa varia de una institucién a otra
dependiendo del entorno operativoy las caracteristicas de cadainstitucion y puede cambiar con
el tiempo. Por ello, Fitch no asigna ponderaciones fijas a cada factor, sino que asigna la
importancia relativa de cada factor clave de calificacién en la determinacién del perfil de riesgo
crediticio individual de una institucion dada. Fitch generalmente publica el indicador de
importancia relativa, asi como el indicador de tendencia/perspectiva para cada factor clave de
calificacién y cada subfactor de perfil financiero, en sus “Navegadores de Calificacién”.

La evaluacion que hace Fitch del entorno operativo de una institucion financiera no bancaria
tiene, por lo general, influencia en la evaluacién de otros factores crediticios. Esto se debe a que
el entorno operativo puede afectar, por ejemplo, la vulnerabilidad de la calidad de activos y el
capital de lainstitucion financiera no bancaria, la sostenibilidad de sus ganancias y la estabilidad
de su fondeo. El entorno operativo puede también afectar las evaluaciones de factores no
financieros, por ejemplo, la calidad de la franquicia (perfil de negocio) de la institucion financiera
no bancaria, la capacidad para ejecutar su estrategia (administracion y estrategia) y los riesgos
relacionados con sus estandares de originacion (perfil de riesgo).

El entorno operativo actuara normalmente como un limite en la calificacion crediticia individual
y en otros factores clave de calificacion, fuera de los casos en que una institucién financiera no
bancaria pueda demostrar una capacidad para aislarse de los entornos en los que opera.

Para cada factor de calificacién, Fitch provee matrices de categoria o subfactor de calificacion,
las cuales proporcionan caracteristicas representativas de dicha categoria de calificacién. Estas
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caracteristicas no son necesariamente una revision exhaustiva y determinante de tal factor o
subfactor. Por ejemplo, una institucién financiera no bancaria puede cumplir con algunas de las
caracteristicas asociadas con mas de una categoria, o bien, no hacerlo con respecto a algunas
caracteristicas debido a los detalles especificos del perfil de dicha instituciéon financiera no
bancaria. En esos casos, Fitch aplicara la categoria que mejor lo describa.

El marco de evaluacidon individual tiene en cuenta cinco factores clave de clasificacion:

o entorno operativo;

° perfil de negocio;

o administraciony estrategia;
. perfil de riesgo;

° perfil financiero.

Los primeros cuatro factores clave de calificacion listados anteriormente son
predominantemente cualitativos. Sin embargo, Fitch usa medidas cuantitativas en su
evaluacién del entorno operativo y, cuando se encuentren disponibles y sean relevantes, en su
evaluacién de los demas factores. Tales medidas pueden incluir la participaciéon de mercadoy la
presencia comercial (perfil de negocio), asi como las estructuras de limites (perfil de riesgo).
Estos factores cualitativos, individualmente o en conjunto, proporcionan el contexto en el que
las métricas financieras cuantitativas son consideradas. Se proporciona mayor detalle en las
secciones aplicables mas adelante.

Global

Referencias de Paginas por Factor Clave de Calificacion y Subsector de Instituciones Financieras No

Bancarias
Entorno Perfil de Administraciony Perfil de Perfil
Operativo Negocio Estrategia Riesgo Financiero
Sociedades de corretaje de valores 18-23 23-27 27-31 31-35 55-61
Administradores de inversiones 18-23 23-27 27-31 35-39 62-69
Companias de desarrollo de negocios 18-23 23-27 27-31 39-42 70-77
Compaiiias de financiamiento y arrendamiento 18-23 23-27 27-31 41-45 77-88
Compaiiias de infraestructura del mercado financiero 18-23 23-27 27-31 45-48 89-94

Fuente: Fitch Ratings.

El marco de evaluacién de factores y subfactores de Fitch se basa en la consideracion de
atributos “fundamentales” y “complementarios”. Los atributos fundamentales estan presentes
en el andlisis de todos o la mayor parte de las instituciones financieras no bancarias y en la
mayoria de las circunstancias. Los atributos complementarios estan presentes en algunas pero
no en todas las circunstancias. Todos los atributos estan considerados en la aplicacion de la
metodologia, pero, cuando un atributo no estd presente o no es relevante para el perfil de
crédito, no tendra contribucién alguna al andlisis o sera una contribucién limitada. La relevancia
e influencia de cada atributo en el andlisis de cada factor y subfactor varia por institucién. Un
atributo complementario podria tener una influencia elevada en el andlisis individual,
particularmente si el factor de calificacién que sustenta esta caracteristica es un indicador clave
de la calificacion.

Paralos efectos de este informe de criterios, Fitch divide el universo de instituciones financieras
no bancarias en cinco subsectores, pero reconoce que puede haber emisores cuyo modelo de
negocio esté vinculado a varios componentes de estos subsectores o que se encuentren fuera
de los cinco subsectores. En estos casos, Fitch emplea un enfoque analitico hibrido o a medida,
que se articularia en el comentario de accion de calificacion de Fitch sobre el emisor.

Ademas, el enfoque analitico esta guiado por el alcance del uso de balance general empleado
por el modelo de negocio que se estd evaluando. En la siguiente tabla, se describen los factores
de diferenciacion habituales. Los modelos de negocio pueden tener caracteristicas de uso tanto
‘alto’ como ‘bajo’ del balance general, en cuyo caso la evaluacion normalmente se basa en la
actividad empresarial que se cree que influye mas en el perfil de riesgo del emisor y en el
desempenio financiero general. En los casos en los que mas de una actividad empresarial tenga
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un aporte significativo al perfil de riesgo y al desempefio operativo de una entidad, como es el
caso cuando un originador de hipotecas (balance alto) también tiene un libro de servicios grande
(balance general bajo) o cuando un administrador de inversiones (balance general bajo) también
cuenta con una amplia cartera de inversiones (balance general alto), Fitch intentara asignar la
deuda vigente a las distintas lineas de negocio y evaluara el perfil de apalancamiento de cada
una de ellas segln los valores de referencia relevantes. En los casos en no sea facil asignar las
lineas de financiamiento a una actividad (como puede ser el caso de la deuda sin garantia), Fitch
intentara asignar la deuda de forma que pueda apalancar cada negocio hacia un puntaje de

“navigator” de referencia.

Factores de Diferenciacion Tipicos entre las Instituciones Financieras No Bancarias con Uso Alto y Bajo del

Balance General

Institucion Financiera No Bancaria con Uso Alto del

Institucion Financiera No Bancaria con Uso Bajo del

Atributo Balance General Balance General
Nivel de activos tangibles en el balance Alto Bajo

general

Exposicion del balance general alos riesgos ~ Alto Bajo

de mercado, crédito o valor residual

Fuentes principales de ganancias

Margen de interés neto, dividendos/ingresos de
intereses, ganancias de negociacion/inversion

Comisiones, honorarios, servicios, ventas de
datos/informacion

Usos principales del financiamiento

Préstamos, inversiones, adquisicion de activos de
arrendamiento, financiamiento de inventarios de
valores

Fusiones y adquisiciones, gastos de capital,
rentabilidad mejorada sobre el capital,
recapitalizacién de dividendos

Dependencia en fondeo para llevar a cabo
las actividades de negocio fundamentales

Alto

Bajo

Fuentes principales de pago de deudas (en
ausencia de refinanciamiento)

Pago o liquidacién de los activos del balance general

Generacion de flujo de caja, monetizacion de futuros
flujos de caja contractuales, ventas de plataformas

Fuente: Fitch Ratings.
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Los cinco subsectores de instituciones financieras no bancarias son los siguientes: sociedades
de corretaje de valores, administradores de inversiones, BDC (que solo existen en Estados
Unidos [EE.UU.]), compafias financieras y de arrendamiento y FMI. Las empresas de
financiamiento y arrendamiento incluyen fideicomisos de inversion inmobiliaria hipotecaria
(REIT), compradores de deudas y administradores de activos (por ejemplo, compaiiias que
compran carteras de activos improductivos y/o realizan cobranza en nombre de terceros) y la
mayoria de las instituciones de politica no bancarias. Las FMI incluyen bolsas, cAmaras de
compensacion y depdsitos de valores centrales (CSD; siglas en inglés) no bancarios. El subsector
de los administradores de inversiones incluye administradores de inversiones tradicionales y
alternativas, compaiiias de inversiones y fondos de inversidon. Los administradores de
inversiones tradicionales y alternativas gestionan principalmente activos de terceros vy, por lo
tanto, suelen asumir un riesgo limitado en los balances, a la vez que obtienen ingresos a través
de comisiones de administracion.

Las compaiiias de inversiones suelen utilizar el capital permanente para asumir el riesgo de
inversion/balance general, ala vez que buscan crear valor mediante larevalorizacion de activos,
asicomo de los dividendos y los ingresos por intereses. Las compafiias de inversiones que estan
relativamente concentradas (de cinco a diez inversiones) y tienen la capacidad de ejercer cierta
influencia sobre las compafias en su cartera y de mostrar periodos de tenencia de inversiéon que
generalmente se extienden por varios aflos pueden ser calificadas por el grupo empresarial de
Fitch segin la metodologia denominada “Investment Holding Companies Rating Criteria”
(“Metodologia de Calificacién de Compaiiias Controladoras de Inversién”). La magnitud de las
inversiones subyacentes en instituciones financieras también puede influir si se aplican la
“Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias” o la “Investment
Holding Companies Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion de Compafias
Controladoras de Inversién”). En concreto, si el grado de exposicion de las inversiones
subyacentes a las instituciones financieras es elevado, es mas probable que Fitch analice la
entidad como una compaiia de inversiones en lugar de como compafia controladora de
inversiones. Las compafias de inversiéon que estan afiliadas y/o altamente integradas con
entidades corporativas no financieras pueden ser calificadas por el grupo de Finanzas
Corporativas de Fitch bajo la metodologia “Corporate Rating Criteria” (“Metodologia de
Calificacion de Finanzas Corporativas”).

Los fondos de inversidon también invierten su propio capital y asumen el riesgo de
inversién/balance general asociado, pero normalmente son vehiculos de tipo abierto sujetos al
riesgo de amortizacion que intentan obtener resultados principalmente a través de las
ganancias comerciales en un horizonte de inversién mas corto. En la practica, el principal tipo
de fondo de inversion al que se aplica este enfoque analitico son los fondos de cobertura
abiertos, pero también podria abarcar fondos de pensiones y fondos de patrimonio soberano
con fines de lucro, los cuales pueden tener niveles relativos inferiores de obligaciones
financieras a corto y mediano plazo; como resultado, los horizontes de inversién son amas largo
plazo que en otros fondos de inversién. Esto también puede contribuir a una combinacién de
ingresos mas amplia de dichos fondos de inversion, incluidos la revalorizacién de activos, los
dividendos e ingresos por intereses realizados y no realizados, ademds de los ingresos
comerciales.

En general, el grupo de Fondos y Administradores de Activos de Fitch califica los fondos de
inversion de tipo cerrado ampliamente diversificados con marcos normativos/estructurales
mas definidos, mayor liquidez de activos o unarotacion de inversiones mas frecuente utilizando
la metodologia “Closed-End Funds and Market Value Structures Rating Criteria” (‘Metodologia
de Calificacion de las Estructuras de Valor de Mercado y Fondos Cerrados”), disponible en el
sitio web de Fitch: www.fitchratings.com.

La tabla siguiente resume los distintos tipos de modelos de negocio para el subsector de
administradores de inversiones y la metodologia de calificacion aplicable.

Global
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Marcos Analiticos para Administradores de Inversiones, Fondos de Inversiéon y Compaiiias de Inversiones

Fondos Cerrados  Administradores Administradores Fondos de Compaiiasde Compaiiias Entidades
Reguladosporlaley delnversiones de Inversiones Inversion Inversiones Controladoras Relacionadas conel
de 1940 (exceptolas  Tradicionales Alternativas de Inversiones Gobierno
BDC)
Grupos Administradores de Instituciones Instituciones Instituciones Instituciones  Corporativos Empresasy Finanzas
o Analiticos de Fondos y Activos Financieras Financieras Financieras Financieras Publicas
5 Fitch Internacionales
Tg Metodologia “Metodologia de “Metodologiade “Metodologiade “Metodologiade “Metodologia  “Calificacion “Metodologia de
<< Aplicable Calificacion de Calificacionde  Calificacionde  Calificaciéonde de Calificacion de Compaiiias Calificacion de
§ Estructuras de Valor Instituciones Instituciones Instituciones de Controladoras Entidades
S de Mercadoydelos  FinancierasNo FinancierasNo FinancierasNo Instituciones de Inversiones” Relacionadas con el
2 Fondos Cerrados” Bancarias” Bancarias Bancarias” Financieras No Gobierno”
Bancarias”
Objetivo Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad  Rentabilidad  Orientacién Politica
Principal
Riesgo de Alto Bajo Bajo a Medio Alto Alto Alto Alto
Balance
General
'§ Principales Revalorizaciéon de Cuotas de Cuotas de Gananciasde Revalorizacién Revalorizacion  Revalorizacién de
g Fuentes de Activos Realizada/No  Administraciéon  Administracion Comercializacion  de Activos de Activos  Activos Realizada/No
Z Ingreso Realizada, Dividendos Base Baseyde Realizada/No Realizada/No Realizada, Dividendos
g e Ingresos por Desempefo Realizada, Realizada, e Ingresos por
o Intereses Dividendose Dividendos e Intereses
3 Ingresos por  Ingresos por
z° Intereses Intereses
Riesgo de Ninguno Alto Bajo Espectro Ninguno Ninguno Limitado a Ninguno
amortizacion Completo
Fortaleza del Fuerte Fuerte Fuerte Modesta Moderada a Moderada a Moderada a Fuerte
Marco Fuerte Fuerte
Regulatorio

Marcos Analiticos para Administradores de Inversiones, Fondos de Inversiéon y Companias de Inversiones
(Continuacion)

Fondos Cerrados Administradores Administradores Fondos de Compaiiias de Compaiiias Entidades
Reguladosporla deinversiones deinversiones inversion inversiones Controladorasde Relacionadas con
Ley de 1940 tradicionales alternativos Inversiones el Gobierno
(excepto las BDC)
Grado de Medio a Alto AltoaMuyAlto AltoaMuyAlto  Espectro  Espectro Completo Bajo a Medio® Alto a Muy Alto
Diversificaciéon Completo
¢ delaCartera
c
.g Gradode Medio a Alto AltoaMuy Alto  Bajo aMedio Espectro  Espectro Completo Espectro Espectro Completo
o Liquidezde Completo Completo
E Activos
8 Horizonte de Espectro Completo CortoaMedio  Medio alargo Espectro Medio a Largo Largoa Largoa
g Inversién Tipico Completo Permanente Permanente
E Influencia Baja BajaaMedia  AltaaMuyAlta BajaaMedia Espectro Completo Media aAlta Media a Alta
O estratégicaen

las companiias
de lacartera

aSi el grado de exposicion de las inversiones subyacentes a instituciones financieras es elevado, es mas probable que Fitch analice la entidad como sociedad de inversién en lugar
de como compaiiia controladora de inversiones. Ley1940 - Ley de 1940 sobre las compafiias de inversiones. BDC - Compaiias de desarrollo de negocios
Fuente: Fitch Ratings.

Una evaluacién del entorno operativo, del perfil de negocio y de la administracion y estrategia
es en gran medida comun en los diversos subsectores (asi como en los bancos), aunque en este
documento se describen algunas consideraciones con matices. Por el contrario, las evaluaciones
del perfil de riesgo y del perfil financiero de unainstitucion financiera no bancaria pueden variar
en funcidn del sector, por lo que estos factores se dividen en cinco subcategorias.
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1.1 Evaluacién del Entorno Operativo
Importancia de esta Evaluacion

El primer paso en la evaluacion de Fitch de la calidad crediticia individual es una revision del
entorno operativo de la institucién, ya que esto establece el rango para las posibles IDR. El
entorno operativo sirve en gran medida como un factor limitante de la IDR, ya que es poco
comun que la IDR asignada esté significativamente por arriba de la evaluacion del entorno
operativo, independientemente de que tan bien califique el emisor en otros factores o
subfactores. Algunas excepciones pueden incluir instituciones que operan modelos de negocio
de riesgo muy bajo o que son sustancialmente fuertes en otros factores de calificacién, lo que
las vuelve claramente atipicas en ese entorno operativo. En dichos casos, Fitch necesitara creer
que la institucion puede, de forma individual, mitigar correctamente los riesgos del entorno
operativo que, de otra forma, limitarian la calificacion.

En jurisdicciones con entornos operativos con evaluaciones relativamente altas, es comun que
las IDR de las instituciones financieras no bancarias sean significativamente mas bajas que la
evaluacién del entorno operativo, lo que refleja el modelo de negocios, el perfil de riesgo u otras
decisiones estratégicas tomadas por la administracidn, asi como su efecto en las métricas
financieras. En jurisdicciones con entornos operativos con una calificacién relativamente baja,
es comun que el entorno operativo actiie como un factor limitante de la calificacién, ya que Fitch
esperaque lavulnerabilidad o volatilidad creada por el entorno operativo actiien como un limite
en una serie de aspectos del perfil crediticio del emisor.

La evaluacion de Fitch del entorno operativo incorpora tanto el riesgo soberano como los
riesgos mas amplios del pais relacionados con hacer negocios en una jurisdiccion en particular.
Sin embargo, no captura los riesgos de transferencia y convertibilidad, que se reflejan por
separado en los “techos pais” de Fitch. Para instituciones que operan en multiples geografias, el
subfactory las evaluaciones generales del entorno operativo tomaran un panorama combinado
de las distintas jurisdicciones.

Una evaluacion del entorno operativo de las instituciones financieras no bancarias puede no
estar alineada con la evaluacion del entorno de un banco ubicado en la misma jurisdiccion y
también puede diferir entre las distintas subcategorias de las instituciones financieras no
bancarias. Se considera que la supervisidon regulatoria de los bancos en todo el mundo es
significativamente mas sélida que aquella para los subsectores de las instituciones financieras
no bancarias, lo que generalmente se traducird en evaluaciones del entorno operativo de
instituciones financieras no bancarias que no son mas altas, y a menudo, son mas bajas que
aquellas asignadas a los bancos.

Evaluacién Implicita del Entorno Operativo

Fitch comienza por determinar el nivel del entorno operativo del pais para cada mercado en el
que califica instituciones financieras no bancarias. A la mayor parte de las instituciones que
operan principalmente en un pais se les asignard la evaluacién del entorno operativo de dicho
mercado. Sin embargo, a algunas instituciones (es decir, las que operan predominantemente en
una region particular de un pais, tienen operaciones relevantes fuera de su pais o tienen un
modelo de negocio con riesgos Unicos) se les pueden asignar evaluaciones de entorno operativo
diferentes de las implicitas en la evaluacion del pais. Consulte la seccién “Ajustes a la Evaluacion
Implicita del Entorno Operativo” mas adelante.

Como primer paso para determinar la evaluacién de un entorno operativo de un pais, Fitch
deriva una evaluacion implicita basada en dos métricas fundamentales, el PIB per capita y la
clasificacién (ranking) en el Indice de Riesgo Operativo de Fitch Solutions. Fitch cree que estas
métricas fundamentales tienen un gran poder explicativo para determinar la habilidad de las
instituciones financieras de generar volimenes de negocios con niveles aceptables de riesgo y
que, en consecuencia, son factores fundamentales para determinar los puntajes del entorno
operativo a nivel global. El puntaje implicito de un pais se deriva con base en la matriz, tal como
se detalla en la siguiente tabla, usando el rango de percentil de la jurisdiccién entre las
jurisdicciones a las que Fitch monitorea con el propésito de asignar calificaciones de
instituciones financieras no bancarias.
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Evaluacion Implicita del Entorno Operativo

indice de Riesgo Operativo (% de Rango) >80 60-80 40-60 20-40 <20
PIB per capita (USDO0O)

>45 aa aa a a bbb
35-45 aa a a bbb bb
15-35 a bbb bbb bb b
6-15 bbb bb bb b b
<6 bb b b b b

Fuente: Fitch Ratings.

EI PIB per capita ayuda a explicar la evaluacién del entorno operativo porque generalmente esta
relacionado de forma estrecha con los ingresos de las empresas y los niveles de ingreso de los
hogares, lo que ayuda a su vez a determinar los volimenes de negocios de las instituciones
financieras no bancarias y el nivel de riesgo de las operaciones que pueden llevar a cabo . La
clasificacién de una jurisdiccién en el indice de riesgo operativo de Fitch Solutions tiene poder
explicativo ya que captura los retos de operar un negocio en una jurisdiccién determinada, con
un enfoque en cuatro areas de riesgo principales: mercado laboral, comercio e inversién,
logisticay crimeny seguridad.

Generalmente, Fitch utiliza los valores histéricos mas recientes de estos indicadores para
derivar las evaluaciones implicitas del entorno operativo. Sin embargo, Fitch puede, en cambio,
usar una proyeccion del PIB per capita para el afio en curso (o recién finalizado) cuando
considere que este es razonable y difiere sustancialmente del tltimo valor histérico reportado.
Cuando Fitch cree que los valores futuros de cualquiera de las dos métricas principales
probablemente difieran de forma significativa de sus valores mas recientes, también puede
ajustar la evaluacién implicita para llegar a la evaluacion final (consulte a continuacion “Ajustes
ala Evaluacién Implicita del Entorno Operativo”). Cuando no se haya asignado una clasificacion
en el Indice de Riesgo Operativo de Fitch Solutions, Fitch determinara la evaluacién implicita
del entorno operativo con base en el PIB per cépita reportado y su visién del riesgo de operar
un negocio en dicho mercado.

Ajustes a la Evaluacién Implicita del Entorno Operativo

Fitch ajusta la evaluacionimplicita del entorno operativo de un pais al alzao a labajaen los casos
en los que considera que los riesgos para hacer negocios en una jurisdiccion determinada son
significativamente mayores o menores que los sugeridos por la evaluacion implicita o cuando
una institucién particular de un subsector exhibe caracteristicas Gnicas de modelo de negocio
que no se reflejaron en la evaluacion implicita del pais®. Las razones mas comunes para ajustar
la evaluacién implicita se enumeran a continuacion.

Calificacién Soberana?: La evaluacién del entorno operativo esta usualmente limitada por la
calificacién soberana 'y, por lo tanto, se puede ajustar a la baja cuando la evaluacién implicita
estd por encima de la calificacion soberana. Esto se debe a que un incumplimiento soberano a
menudo estd acompanado de un deterioro marcado en el entorno operativo, lo que
frecuentemente incluye una recesién, balances mas débiles de los sectores publico y privado,
perturbaciones en el mercado de fondeo y volatilidad macroeconémica (vea también el Anexo
3). Sin embargo, Fitch puede asignar la evaluacion del entorno operativo por encima de la
calificacion soberana (aunque a menudo no mas de una categoria de calificacién) cuando (i) la
agencia considera que hay una relacion débil entre el perfil crediticio del soberano y las
condiciones operativas de las instituciones financieras no bancarias, o (ii) el soberano tiene una
calificacion muy baja (por ejemplo, categoria CCC y menores) y hay algunos factores
fundamentales especificos de la calificacién del soberano que no afectan directamente a las
instituciones financieras no bancarias. Cuando el soberano tiene una calificaciéon
significativamente superior a la evaluacién implicita del entorno operativo, esto puede resultar

1En los casos en que Fitch considera que el entorno operativo es excepcionalmente fuerte o débil, estos
ajustes pueden dar como resultado una evaluacion de entorno operativo de ‘aaa’ o ‘ccc’ o menor, ,
respectivamente.

2 Cuando la calificacion soberana no ha sido asignada, Fitch considerara la opinién crediticia del soberano
(cuando esté disponible) o, de forma mas general, cualquier fortaleza y debilidad marcadas en el perfil
crediticio del soberano.
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en un ajuste al alza en la evaluaciéon del mismo. Esto es porque un soberano mas fuerte puede
indicar una probabilidad mayor de estabilidad financiera y macroeconémica en el mercado
financiero.

Para algunos modelos de negocio de las instituciones financieras no bancarias, la diversificacion
geografica de las actividades de negocio o la falta de relacién directa con la condicion financiera
del soberano puede significar que la calificacion soberana actiia como una restriccién menor en
la evaluacion del entorno operativo. Por ejemplo, un arrendador de aviones puede estar
domiciliado en algunas ubicaciones para finalidad de impuestos, pero tiene una cartera de
aviones que estan dispersos entre arrendatarios en una variedad de paises en el mundo. En
estos casos, Fitch considerara cualquier concentracién geografica y la movilidad del colateral
segun lo determine la ley local. Lo mismo aplicarad para las administradores de inversiones
diversificadas, las companias de inversiones y los fondos de inversién si los fondos que
administran, los activos en los que invierten o los inversionistas a los que presta servicios estan
en entornos operativos mas favorables o existen activos restringidos o flujos de efectivo que
respaldan fuertemente las obligaciones calificadas. Por lo general, si un emisor tiene mas de un
tercio de sus actividades fuera de su pais de domicilio, Fitch empleara un enfoque combinado
para evaluar el puntaje del factor del entorno operativo tomando un promedio ponderado de
las puntuaciones implicitas del pais en el que opera la entidad. Seglin el modelo de negocio en
cuestion, esto puede ponderarse sobre la base del domicilio del arrendatario o de la flota (para
los arrendadores de equipos), el domicilio de los activos bajo administracion (para los
administradores de inversiones) o la generacion de ingresos (para la mayoria de las demas
instituciones financieras no bancarias).

Es probable que la evaluacién de la calificacion soberana tenga una influencia menor en las FMI
en comparacion con los bancos u otras instituciones financieras no bancarias, dado que muchas
FMI normalmente no tienen exposicion crediticia significativa a los soberanos por la tenencia
de bonos o colocaciones con los bancos centrales. En muchas maneras, las FMI actian como
infraestructuras financieras, que es poco probable que se vean afectadas significativamente por
un estrés soberano. El desempeiio de algunos subsectores de FMI, como las bolsas, puede ser
contraciclico al perfil crediticio del soberano, ya que puede haber mayor actividad de
comercializacion durante periodos de estrés. Como resultado, una FMI podria tener una
calificacion por encima de la del soberano, excepto cuando una FMI tiene la mayoria de su
balance o de los fondos de garantia en valores del soberano, en cuyo caso la calificaciéon
soberana tendra una influencia mayor.

Tamaiio y Estructura de la Economia: Fitch puede ajustar al alza la evaluacion implicita del
entorno operativo cuando la economia es relativamente grande o diversificada, lo que dara
como resultado un menor riesgo de volatilidad macroeconémica y ofrecerd a las instituciones
financieras no bancarias una mayor oportunidad de diversificar sus exposiciones de riesgo y
fuentes de ingreso. Por el contrario, cuando la economia doméstica es pequefia o depende
altamente de un nimero limitado de sectores, en particular de los que son inherentemente
ciclicos o que pueden mostrar un desempefo volatil, esto puede resultar en un ajuste a la baja
en la evaluacién del entorno operativo. La evaluacion puede también ajustarse a la baja cuando
el involucramiento del Estado en la economia es particularmente alto, la gobernanza es
particularmente débil o hay otros factores estructurales negativos que, en opinién de Fitch, no
se capturaron en el Indice de Riesgo Operativo.

Por el contrario, la evaluacién puede ajustarse al alza cuando una economia se beneficia de una
gobernanza y una transparencia fuertes en un nivel no capturado por el indice de Riesgo
Operativo. La evaluacion se puede ajustar también cuando Fitch considere que existe una
probabilidad considerable de que el indice de Riesgo Operativo o la transparenciay gobernanza
del sector corporativo en general cambien significativamente en el futuro.

Desempeiio Econémico: Cuando una economia tiene una tasa de crecimiento econémico
subyacente relativamente alta debido, por ejemplo, a ventajas competitivas, convergencia con
mercados mas desarrollados o una demografia favorable, esto puede resultar en un ajuste al
alza en la evaluacion del entorno operativo. Esto se debe a que la expansién econémica a
menudo sustenta la calidad de activos de las instituciones financieras no bancarias y facilita el
crecimiento de los ingresos. También serian factores positivos el crecimiento econémico
moderado, siempre que sea positivo, y la volatilidad baja del desempefio econémico.
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No obstante, Fitch puede ajustar la evaluacién del entorno operativo a la baja si la agencia
considera que un crecimiento econdémico alto es insostenible, es probable que sea volatil o
pueda aumentar el riesgo de una fuerte correccion negativa. La agencia también puede ajustar
a la baja la evaluacion del entorno operativo cuando una economia ha sufrido, o se espera que
sufra, un periodo de crecimiento econémico bajo o negativo, o bien, de volatilidad mayor en el
desempefio econdmico, en particular cuando esto ha resultado, o se espera que resulte, en un
deterioro significativo en la solvencia de los deudores locales. El desempleo creciente o alto
puede también dar como resultado un ajuste negativo.

PIB per Capita Reportado y Futuro: Fitch puede ajustar la evaluacién implicita del entorno
operativo al alza o a la baja cuando considere probable que los niveles futuros de PIB per capita
difieren significativamente del tltimo nivel informado (o de la estimacién de la agencia del nivel
para el afio en curso o inmediato anterior). Fitch puede también ajustar la evaluacién implicita
al alza o a la baja cuando la agencia crea que el PIB per capita reportado subestima o
sobreestima significativamente el potencial de una economia de generar riesgos moderados de
negocio para las instituciones financieras no bancarias.

Por ejemplo, Fitch puede ajustar al alza la evaluacién implicita cuando un pais se beneficia de
remesas significativas del exterior (no capturadas por el PIB) o cuando hay una gran proporcién
de la poblacion no bancarizada (que arrastra hacia abajo la métrica de PIB per cépita, pero no
necesariamente las oportunidades de negocio disponibles en un pais). Por el contrario, Fitch
podria ajustar la evaluacion implicita a la baja cuando el PIB estd inflado por los ingresos
devengados a companias que no operan principalmente en el pais en cuestion, por lo que es poco
probable que lleguen a ser fuentes significativas de negocio para las instituciones financieras no
bancarias en dicho pais.

Estabilidad Macroecondmica: Los casos en los que una economia ha mostrado una volatilidad
limitada en variables como inflacion, tasas de interés, tipos de cambio y precios de los activos y,
cuando Fitch anticipa que este comportamiento continuara en el futuro, probablemente seran
neutrales o moderadamente positivos dentro de la evaluacién del entorno operativo. Sin
embargo, cuando dicha volatilidad ha sido significativa o Fitch anticipa que podria serlo, o bien,
en los casos que una economia es mas susceptible a choques adversos, esto podria resultar en
un ajuste negativo en la evaluacién implicita del entorno operativo. Como parte de su
evaluacién, Fitch considerard también el uso por parte de las autoridades de herramientas
macroprudenciales para mitigar los riesgos de estabilidad financieray las consecuencias del uso
de dichas herramientas para el entorno operativo.

Cuando una proporcién significativa de transacciones en una economia se lleva a cabo en
moneda extranjera o cuando los activos y pasivos de las IFNB estan denominados en moneda
extranjera (dolarizacion) en un grado significativo, esto puede generar un ajuste negativo de la
evaluacién del entorno operativo. Un ajuste negativo es mas probable que ocurra cuando Fitch
cree que es mas probable que ocurran movimientos significativos en el tipo de cambio y cuando
los sectores corporativos y las familias tienen descalces significativos de moneda (usualmente
posiciones cortas en moneda extranjera), lo que significa que es mas probable que su capacidad
para pagar la deuda se vea afectada en caso de una depreciaciéon pronunciada.

Nivel y Crecimiento Crediticio: Fitch puede ajustar a la baja la valoracion del entorno operativo
en los casos en que el volumen de crédito en una economia sea particularmente alto en relaciéon
con el PIB o cuando estd aumentando rapidamente. Esto se debe a que un apalancamiento
mayor de los acreditados puede incrementar el riesgo de problemas futuros de calidad de
activos y limitar el potencial de crecimiento de los negocios. Al evaluar el apalancamiento en el
sector corporativo, Fitch puede considerar no solo los préstamos bancarios y de las IFNB, sino
otras fuentes de crédito, como la emisién de deuda y los préstamos internacionales; en su
valoracién del endeudamiento de los hogares, Fitch puede considerar no solo los niveles de
deuda, sino los requisitos de servicio de deuda y la capacidad de servicio de deuda, como se
refleja en los activos familiares y en sus niveles de ingresos. Cuando el crédito en una economia
es relativamente bajo, esto puede resultar en un ajuste moderado al alza en la evaluacién
implicita del entorno operativo; una razén baja de crédito a PIB puede también compensar
significativamente los riesgos asociados con un crecimiento crediticio alto.

Desarrollo del Mercado Financiero: Un sector financiero grande, altamente desarrollado y
concentrado puede ocasionar un ajuste positivo de la evaluacion implicita del entorno
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operativo, ya que estas caracteristicas del mercado a menudo ayudaran a las instituciones
financieras a hacer crecer sus franquicias, alcanzar economias de escala y proteger los
margenes. La existencia de marcos institucionales efectivos para brindar soporte al sistema
financiero, como buréds de crédito, un esquema de proteccién de depositantes o mercados de
capitales nacionales liquidos y profundos, puede ser moderadamente positiva para la
evaluacion del entorno operativo, pero las autoridades monetarias que actian como
prestamistas confiables y transparentes de Ultima instancia normalmente solo serian neutrales
paralaevaluacion. Un sector financiero pequeio, en desarrollo o altamente fragmentado podria
ser negativo para la evaluacién del entorno operativo, asi como lo podrian ser mecanismos
limitados de soporte de liquidez del banco central, los marcos institucionales deficientes mas
amplios y los mercados nacionales de capital subdesarrollados.

Marco Regulatorio y Legal: Un marco legal y regulatorio relativamente fuerte, caracterizado
por una regulacion y legislacion desarrolladas, organismos regulatorios financieros efectivos,
estandares de contabilidad sélidos, proteccion adecuada de los derechos de los acreedores y
estandares de gobierno corporativo desarrollados, puede ser moderadamente positivo para la
evaluacién del entorno operativo. Por el contrario, deficiencias pronunciadas en cualquiera de
estas areas o un grado alto de intervencidn de otros sectores del gobierno en el proceso
regulatorio podrian resultar en un ajuste negativo de la evaluacion. Los ajustes negativos para
IFNB pueden ser mas frecuentes o pronunciados en relacién con los de los bancos, para reflejar
que a menudo existen marcos regulatorios y legales relativamente mas débiles.

Las BDC estan sujetas a una variedad de requisitos regulatorios, como se dicta en la Ley de
compafiias de inversiones de 1940 (Investment Company Act of 1940, 40 Act), y Fitch pondera
detenidamente el impacto de cada uno en su evaluacién del sector. Los requerimientos
regulatorios de cobertura de activos, que efectivamente limitan el apalancamiento del balance
a no mas de 2.0x, son vistos como favorables en términos de su utilidad como limites de los
niveles absolutos de apalancamiento. Sin embargo, la mayoria de las BDC eligen ser tratadas
como compaiiias de inversiones reguladas (RIC; siglas en inglés) para propdsitos de impuestos,
lo que limita la retencion de capital y es visto de forma mas negativa por Fitch.

Paralas companias de financiamiento que han elegido el estatus de REIT en virtud del cédigo de
impuestos del Servicio de Impuestos Internos de EE. UU. (U.S. Internal Revenue Service) (por
ejemplo, los REIT hipotecarios, como los REIT de hipotecas comerciales, los REIT de hipotecas
residenciales y los REIT de hipotecas hibridas), Fitch considera el impacto de la legislacién
federal de EE. UU. Los REIT hipotecarios de EE. UU. se benefician de un tratamiento fiscal
favorable, ya que no pagan impuestos a la utilidad por la porcién de utilidad gravable pagada
como dividendos a los accionistas. Por el contrario, las distribuciones requeridas de dividendos
debilitan la capacidad de retener capital de los REIT en relacién con otras instituciones
financieras que no tienen este requerimiento.

Enfoque Regional, de Industria o Subsector: Cuando las operaciones de una institucion
financiera no bancaria estan concentradas en una region (o regiones), industria o subsector en
particular de un pais, su evaluacién de entorno operativo se puede ajustar al alza o a la baja
desde la evaluacién del pais en los casos en que la economia regional o la economia de la
industria o subsector en particular es notablemente mas fuerte o débil que el promedio
nacional.

Operaciones Internacionales, Diferencias entre el Domicilio y la Actividad Empresarial: Para
una institucion financiera no bancaria que tiene una proporcion significativa (tipicamente mas
de un tercio) de sus negocios y exposiciones a riesgo en mercados distintos de su pais principal
de operaciones (ya sea a través de subsidiarias extranjeras o a través de operaciones colocadas
en su propio balance), Fitch generalmente derivard la evaluacién del entorno operativo
calculando un promedio ponderado de las evaluaciones (con ponderaciones basadas en
exposiciones a riesgos/activos) para los paises en los que la institucion hace negocios. El
mercado local puede tener una influencia proporcionalmente mayor en el calculo cuando Fitch
cree que los beneficios o limites de este son particularmente importantes (por ejemplo, la
fortaleza o debilidad del prestamista de tltima instancia y del marco regulatorio, o bien, que el
acceso a fondeo sea sensible a desarrollos mas amplios del mercado local).
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Entorno Operativo

aaa aa a bbb bb

CCCy menor

El entorno operativo Elentorno operativo Elentorno operativo Elentornooperativo Elentorno operativo Elentorno operativo
presenta, o se espera presenta, o se espera presenta, o se espera presenta, o se espera presenta, o se espera presenta, o se espera

que presente, que presente, que presente, que presente, que presente,
oportunidades oportunidades muy buenas oportunidades oportunidades
excepcionalmente  buenas para las oportunidades para razonables paralas moderadas para las
buenas paralas instituciones las instituciones instituciones instituciones
instituciones financieras no financieras no financieras no financieras no
financieras no bancarias para hacer bancariasde hacer  bancariasde hacer  bancarias de hacer
bancarias de hacer  negocios consistentemente negocios negocios

negocios rentables a consistentemente  negocios rentables a consistentemente  consistentemente
través del ciclo de rentables a través través del ciclo de rentables a través rentables a través

crédito. Elentorno  delciclode crédito. crédito.Elentorno  del ciclo de crédito.  del ciclo de crédito.

econdmicoy el perfil Elentorno econdomicoy el perfil Elentorno El entorno

de crédito soberano econdmicoy el perfil de crédito soberano econdmicoy el perfil econémicoy el perfil

son de crédito soberano son sdlidos, los de crédito soberano de crédito soberano

excepcionalmente  son muy sdlidos, los niveles de ingresos  son buenos, los son menos sélidos,

fuertes, los niveles  niveles deingresos  son bastante altosy niveles deingresos los niveles de

deingresosonmuy sonaltosy las las debilidades son aceptablesy ingresos son

altos y no existen debilidades estructurales son cualquier debilidad  moderadosyy las

debilidades estructurales son limitadas. estructural deberia  debilidades

estructurales. muy limitadas. ser manejable. estructurales son
evidentes.

oportunidades
limitadas para las

financieras no
bancarias de hacer

consistentemente
rentables a través
del ciclo de crédito.

econdémicoy el perfil
de crédito soberano
son débiles, los
niveles de ingresos
son bajos y las

estructurales son

que presente,

El entorno operativo
presenta, o se espera

oportunidades muy

limitadas para las

instituciones
financieras no

bancarias de hacer

negocios

consistentemente

rentables a través el

ciclo de crédito. El

entorno econémicoy

el perfil de crédito
soberano son muy
débiles, los niveles

de ingresos son muy

bajosy las
debilidades

estructurales son

prominentes.

Fuente: Fitch Ratings.

1.2 - Evaluacién del Perfil de Negocio
La evaluacion de Fitch del perfil de negocio considera los siguientes subfactores:
e franquicia;

e modelo de negocio;
e  estructuraorganizacional.

Importancia de esta Evaluacion

La evaluacion de la franquicia, el modelo de negocio y la estructura organizacional de una
compafia ayuda a identificar los tipos de riesgos de negocio a los cuales se podria enfrentar una
institucion, junto con su capacidad de salvaguardar o defender los negocios y las ganancias
existentes, y ganar nuevos negocios a través de un andlisis de sus fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas competitivas a largo plazo.

La evaluacion del perfil de negocio suele estar condicionada, y con frecuencia limitada, por la
evaluacién del entorno operativo, a menos que Fitch considere que el perfil de negocio de la
institucion financiera no bancaria esta aislado de los efectos de sus entornos operativos. Dentro
de ese contexto de entorno operativo, el perfil de negocio se evalla a un nivel que
fundamentalmente refleje lafortalezay calidad de su franquiciay la estabilidad de su modelo de
negocio.

Las siguientes tablas identifican aquellos atributos del perfil de negocio que Fitch ha definido
como “fundamentales” contra los “complementarios”, junto con una indicaciéon de cémo cada
atributo se evallla cominmente. La matriz de subfactores/categorias de calificaciéon que las
acompanan proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacién de la
evaluacién general asignada al factor en cada caso.
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Franquicia

Atributo

Fundamental
contra
complementario

Descripcion

Participacion de
Mercado

Fundamental

La franquicia de una institucion financiera no bancaria se suele reflejar en las participaciones de mercado en los
productos fundamentales ofrecidos por la entidad. El valor de franquicia se evalta sobre la base mas relevante
(global, nacional o regional) teniendo en cuenta tanto el tamafio del mercado en el que opera una institucion
financiera no bancaria como su posicién dentro de ese mercado. Participaciones de mercado relativamente
pequenas, especificamente en mercados grandes, no son necesariamente negativas para la evaluacion y pueden
ser compensadas por ventajas sustentables, competitivas y un desempefio estable en segmentos fundamentales
de clientes y productos. Una participacion de mercado grande en un mercado pequefo puede ser potencialmente
positiva para la evaluacion, siempre que no esté limitada por la solidez o |la calidad del mercadoensiola
evaluacion del entorno operativo relevante.

Posicién
Competitiva

Fundamental

La posicién competitiva de una institucién financiera no bancaria en relacién con la de sus pares puede ser
evidente en el liderazgo relativo de producto y en el poder de fijacidn de precios. Ademas, puede ser el reflejo de
cualquier barrera de entrada sustancial. El liderazgo de producto a menudo sera una funcién de la escala, en lo que
respecta a los productos financieros tradicionales, y también puede reflejar ventajas de tecnologia y eficiencia, o
deficiencias, en relacion con sus pares. En el caso de ciertos productos u ofertas de nicho, el liderazgo puede
reflejarse en “tablas de liga de la industria” (league tables) relevantes.

Masa Critica

Complementario

El tamaiio, tomado en forma aislada, es poco probable que sea un impulsor para la evaluacién del perfil de negocio,
pero puede afectar el poder de fijacién de precios y las relaciones con los clientes.

Las instituciones financieras no bancarias que carecen de masa critica probablemente recibiran puntuaciones mas
bajas.

Relaciones con

Complementario

Fitch considera la naturaleza de las relaciones con clientes y la medida en que el rango del producto y/o la

Clientes experiencia son el factor clave en laretencion de clientes o crecimiento de volumen de negocio, en oposicion al
precio.

Beneficios y Complementario  Lafranquicia de una institucion también puede incorporar cualquiera de los beneficios que recibe de formar parte

Riesgos de un grupo mas grande (normalmente financiero). Esto podria incluir relaciones con clientes, acceso a fondos,

Intragrupales

oferta de productos o conocimientos técnicos a los que la institucién no tendria acceso de otro modo, asi como
posibles beneficios de diversificacion de otros negocios de subsidiarias o compaiiias relacionadas. Por el contrario,
la franquicia de una institucion financiera no bancaria puede incorporar riesgos de contagio cuando existe una
debilidad en el perfil crediticio del grupo en general.

Fuente: Fitch Ratings.

Modelo de Negocio

Fundamental

contra
Atributo complementario  Descripcion
Mezcla de Fundamental El modelo de negocio de una institucién engloba las formas en las que genera ingresos y ganancias. Esto incluye
Negocios una evaluacion de la mezcla de negocios de una institucion, como por activos/productos, composicion de servicios

y proporcién de ingresos y ganancias generados a partir de las lineas de negocio principales.

Volatilidad de Fundamental Los modelos de negocio que dependen mucho de negocios volatiles, como la intermediacion (trading), o en los que
Ingresos las condiciones del mercado ejercen una mayor influencia en los volimenes de negocios y la generacién de

ingresos entre los periodos de reporte, generalmente generaran una evaluacién menor asignada al modelo de
negocio en comparacion con otras instituciones financieras con menor volatilidad observada. La estabilidad en los
ingresos a través de los ciclos de crédito y tasas de interés generalmente contribuird a evaluaciones mas altas.

Diversificacion
Geogriéfica

Complementario

Es probable que una concentracién alta de las operaciones de una institucion financiera no bancaria en economias
menos desarrolladas influya en la evaluacién de Fitch de su modelo de negocios. Las concentraciones desde la
perspectiva del cliente o inversionista también pueden ser un factor limitante. La diversificacion geografica puede
ser un atributo de calificacién positivo, pero la expansién hacia dreas que agregan sinergias pequefas o limitadas
en general puede considerarse como neutral o negativa para la evaluacién del perfil de negocio.

Concentracion por Complementario

Productos

El riesgo percibido asociado con los productos particularesy la calidad de la franquicia de producto puede influir
en la evaluacién de un modelo de negocio con un enfoque de producto estrecho (por ejemplo, prestamista
monolinea) frente a uno que proporciona una gama mas amplia de productos. La diversificacion de productos
puede ser un atributo de calificacién positivo, pero la expansién hacia areas de negocio que agregan sinergias
generales pequenas o limitadas puede considerarse como neutral o negativa para la evaluacion del perfil de
negocio.

Fuente: Fitch Ratings.
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Rangos de Calificacion de Modelos de Negocio

Principales Limitaciones de Calificacion

Sector

Subsectores

Categoriade
Calificacion
Maxima
Tipica?

Usode
balance
general

Compor-

tamiento

Ciclico del
Negocio

Una Sola
Lineade
Negocio

Fondeo
Mayorista

Riesgo
Regulatorio

Faltade
Liquidez
de
Activos/R
estriccion
esdel
Flujo de
Caja

Riesgo de
Contraparte/

Mercado/ Riesgo
Amortizacion Operativo

Corredores de
Bolsa

Sociedades
de corretaje

Alto ‘BBB’

v

v

v

v

devalores o redores de

Bolsa
Mayorista

Bajo ‘BBB’

v

Corredores de
Bolsa
Minorista

Medio ‘A

Admin. de
inversiones

Admin. de
Inversiones
Tradicionales

Bajo ‘A

Admin. de
Inversiones
Alternativos

Bajo-
Medio

Compaiiias de
Inversiones

Alto ‘AA

Fondos de
Pensiones

Alto ‘AAA

Fondos de
Capital
Permanentes

Alto ‘A

Fondos de
Inversién
Abiertos
(riesgo de valor
de mercado
limitado®)

Alto ‘BBB’

Fondos de
Inversién
Abiertos
(riesgo de valor
de mercado
elevado®)

Alto ‘BB’

Compaiiias
de desarrollo
de negocios

n.a.

Alto ‘BBB’

Compaiias  Financiamien-
de toal
financiamien- Consumidor

Alto ‘A

toy
arrendamien-
to

Financiamien-
to Comercial

Alto ‘A

Proveedores
de Servicios
Financieros
Alternativos

Bajo ‘BBB’

Originadores
de
Hipotecas/Ad
min. de Activos

Medio-

Alto BE

Compradores
de
deudas/Admin.
de Activos

Medio ‘BB
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REIT
« ) v v 4
Hipotecarios Alto BBB
Compaiiias  Intercambios Bajo .
de j
Bajo

infraestruc- i (aislédo
tura del Camaras de por los 7 Y
mercado compensacion -\ e AA
financiero garantia)

CSDsin

Licencia Bajo ’

Bancaria

2No representa un limite importante, sino la categoria de calificacion crediticia individual mas alta que normalmente logra la mayoria de las entidades del subsector de una
entidad financiera no bancaria. ®Los fondos de tipo abierto con un riesgo de valor de mercado limitado se caracterizan por presentar sensibilidad al valor de mercado de activos
subyacentes compensada por marcos de amortizacion bien establecidos que estan sujetos a la disponibilidad de ingresos en efectivo (colas) y, por lo tanto, proveen una
proteccién estructural no discrecional frente a descalces de liquidez. ¢Los fondos de tipo abierto con riesgo de valor de mercado elevado se caracterizan por tener a) un nivel alto
de discrecion de la administracion sobre la estrategia de inversion, transparencia limitada de la evolucion de las posiciones de riesgo y un perfil de riesgo rapidamente cambiante
potencial, b) sensibilidad al valor de mercado de activos subyacentes en combinacion con un apalancamiento de inversion alto y/o fuentes de fondeo sensibles a la confianza que
aumenta la sensibilidad del fondo a estreses de mercado ,y c) capital que proviene en su mayoria de fuentes no permanentes sujetas a retiro periédico . IM: Administrador de
inversiones. REIT - Fideicomiso de inversion inmobiliaria. CSD - Depdsito central de valores. n.a. - No aplicable.

Fuente: Fitch Ratings.

Estructura Organizacional

Fundamental
contra
Atributo complementario Descripcion
Estuctura Adecuada Fundamental La estructura organizacional de un grupo suele ser proporcional a su modelo de negocio. La estructura del grupo

en Relacién con el

Modelo de Negocio

rara vez afecta la evaluacién general de calificacion de Fitch, pero tiene el potencial de hacerlo cuando Fitch
considera que el grupo es demasiado complejo (en relacion con sus operaciones y su presencia comercial), opaco
o con riesgos importantes que surgen de las transacciones intragrupales. Entre los ejemplos de complejidad del
modelo de negocio se incluyen las capas de empresas controladoras intermedias cuyas ubicaciones pueden estar
principalmente impulsadas por razones fiscales o estructuras innecesariamente complejas que parecen
inconsistentes con el tamafio, la escalay la presencia comercial de la institucion o el grupo.

Opacidad

Complementario

Los acuerdos de propiedad cruzada inexplicables o grandes intereses minoritarios, que no son acordes con el
modelo de negocio de la institucion financiera no bancaria, normalmente darian como resultado una evaluacién
mas baja del perfil de negocio.

Transacciones
Intragrupales

Complementario

Las transacciones intragrupales pueden afectar los riesgos asociados con la entidad calificada. Esto es
especialmente importante cuando el efectivo o el capital pueden quedar atrapados en filiales y, por lo tanto, no
estar disponibles inmediatamente para disposicion del grupo como un todo.

Dinamicas de
Propiedad

Complementario

Fitch también considera las dindmicas de propiedad, incluido si un emisor cotiza en bolsa siendo de propiedad
privada o de propiedad mutua, si existe propiedad de capital privado o propiedad no estratégica, y si existe
influencia significativa de partes relacionadas para comprender el impacto en decisiones estratégicas, liquidez o
capitalizacion. Las instituciones de propiedad colectiva, como muchas cdmaras de compensacion, se pueden ver
de manera mas favorable en la medida en que reducen los conflictos de intereses entre la gestion del riesgo y la
maximizacioén de los ingresos.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Negocio
aaa aa a bbb bb b cccy menores
Franquicia Franquicia Franquicia lider en Franquicia fuerte Franquicia Franquicia Puede tener Operaen
dominante en multiples segmentos en mercados o adecuadaen moderada en una franquicia mercados

multiples segmentos de negocio o negocios clave. geografias. Opera segmento de negocio menor enun subdesarrolla-
de negocio o geografias. Tieneuna enmercados algo clave o geografias. segmentode  dosonotiene
geografias. Probabilidad de que  franquicia lider en menos Operaenmercados negocio clave o unvalor de
Probabilidad de que perdurenenellargo  algunos desarrolladoso  untanto menos geografias. franquicia
perduren las plazo las ventajas segmentos de con ventajas desarrolladosocon Operaen discernible o
ventajas competitivas sélidas. operacion o competitivas ventajas mercados ventaja
competitivas Ventajas competitivas geografias clave. limitadas o poder competitivas menos competitiva.
fuertes. Tiene demostradasy poder Ventajas de fijacion de limitadasy, en desarrollados o Historial
ventajas de fijacion de precios. competitivas precios limitado  general, estomador notieneuna operativo
competitivas fuertes Estas fortalezas se demostradasy en los principales de precios en los ventaja extremada-

y poder de fijacion  mantienen en poder de fijacion  segmentos segmentos competitiva mente

de precios en multiples de precios en operativos. operativos discernible. limitado.
segmentos de ciclos econdmicos. Historial
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operacion segmentos de principales. Historial operativo muy
principales. Estas operacion clave. operativo limitado.  limitado.
fortalezas se

mantienen a través

de los ciclos
econdmicos.
Modelo de Modelo de negocio  Modelo de negocio Modelo de Modelo de Modelo de negocio  Estabilidad El modelo de
Negocio sumamente diverso muy diversoy estable negociodiversoy negocio menos menos diversoy limitada del negocios
yestablealolargo alolargode multiples estable. Masa estable o diverso, estable, modelo de evoluciona
de multiples segmentos de criticamantenida potencialmente  potencialmente con negocio. Puede rapidamenteu
segmentos de operacion o en segmentos dominado porun mas especializacion  ser operaenun
operacion o geografias. Mantiene operativos o segmento en un segmento completamente ambiente
geografias. Masa lamasa criticaen la geografias clave  operativoo operativo clave o dependiente de econémico
critica mantenida en mayoriade los enlasque opera. geografiaclave.  economias menos negocios o inestable.
todos los segmentos segmentos Dependencia Mayor estables/avanzadas. economias
de negocios 'y comercialesy notable de dependenciade  Dependencia volatiles.
geografias enlas que geografiasenlasque negocios negocios significativa de
opera. Dependencia opera. Dependencia inestables. inestables. negocios inestables.
minima de negocios moderada de negocios
inestables. inestables.
Estructura Complejidad de la estructura organizacional Complejidad de la estructura Complejidad significativade la Estructura
Organizacional acorde con el modelo de negocios ‘aaa/aa’.  organizacional acorde con el modelo estructura organizacional. organizacional
Las principales entidades legales existen por de negocio ‘a/bbb’. Complejidad Potencialmente con visibilidad altamente
claras razones de negocio. Alta visibilidad en potencialmente mayor de la limitada de principales entidades compleja,
principales entidades legales. estructura organizacional. Buena legales. opacao
visibilidad en las principales entidades sustancial-
legales. mente
cambiante.

Fuente: Fitch Ratings.

1.3 - Evaluacion de la Administracion y Estrategia
La evaluacion de la administracién y estrategia de Fitch considera los siguientes subfactores:

. calidad de la administracién;
. gobierno corporativo;

° objetivos estratégicos;

. ejecucion.

Importancia de esta Evaluacién

Una evaluacion de la administracion, el gobierno corporativo, los objetivos estratégicos y la
ejecucion es uno de los aspectos menos tangibles de su andlisis fundamental, pero es importante
al considerar cobmo se maneja una institucién, por ejemplo, a través del establecimiento de
metas particulares de negocio o financieras, el desarrollo de una estrategia para perseguir esas
metas y demostrar una capacidad para cumplir estas metas, todas las cuales proporcionan un
entendimiento de las motivaciones y los incentivos dentro de la institucion.

Una evaluacion de la administracion y la estrategia suele estar condicionada y frecuentemente
limitada por las evaluaciones del entorno operativo y del perfil de negocio, a menos que Fitch
considere que los elementos evaluados estan aislados de los efectos de los entornos operativos
y del modelo de negocio de la institucion financiera no bancaria. En entornos operativos mas
débiles, los asuntos de gobierno corporativo tienden a ser mas relevantes, es méas probable que
los objetivos estratégicos cambien con el tiempo o sean mas oportunistas, y la ejecucién de la
estrategia es frecuentemente mas dificil. Es posible que la administracion y la estrategia sean
evaluadas por encima de la del entorno operativo (por ejemplo, un muy buen equipo
administrativo que opera en un entorno débil). Sin embargo, en tales casos, es probable que la
evaluacién asignada a la administraciény la estrategia sea de baja influencia para la calificacién
si lamejor calidad de la administracion no es capaz de ejercer influencia significativa en el perfil
general de riesgo.

La calidad y efectividad de la administracién se refleja en los individuos y la estructura general
de la administracion, asi como en otros factores como gobierno corporativo y estrategia.
Mientras que esto, aparentemente, es una evaluacién subjetiva, a menudo habrd alguna
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d de la administracion a través de su impacto en las métricas

Las siguientes tablas identifican aquellos atributos de la administracidny la estrategia que Fitch

ha definido como “fundamentales”

contra “complementarios”, junto con unaindicacién de cémo

cadaatributo es evaluado normalmente. La matriz de subfactores/categorias de calificacion que
las acompanan proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacién de
la evaluacion general asignada al factor en cada caso.

Calidad de la Administracion

Fundamental
contra
Atributo complementario

Descripcion

Profundidady Fundamental
Credibilidad de
la Alta Gerencia

Un equipo de administracién sélido demostrard un alto grado de credibilidad, experiencia, competencia, capacidad y
profundidad, de acuerdo con el tamafio y la complejidad de la institucion,. El impacto de cualquier rotacion se
considera en el contexto de la existencia de planes de sucesion (cuando el riesgo de persona clave esta presente) o
las cualidades aportadas por el personal entrante en los casos en que esas personas tienen un historial comprobado
en instituciones similares o empresas en otros lugares.

Cultura Complementario
Corporativa

Una identidad cultural fuerte puede ayudar a asegurar que las practicas de negocio consistentes y de largo plazo se
adopten en toda la organizacién y se mantengan cuando haya transiciones del equipo administrativo y a través de los
ciclos de negocios. Esto puede ser beneficioso para la evaluacion de calidad de la administracién.

Riesgo de Complementario
Persona Clave

Instituciones de nicho mas pequenas pueden depender de un individuo especifico o un pequefo grupo de individuos
clave, a menudo los fundadores de la institucion. Fitch espera que la estructura de la alta gerencia de una institucion
sea proporcional a su escala'y complejidad, pero a menudo considera que cualquier dependencia de los individuos
clave es una limitacién, independientemente de lo bien intencionada que sea, ya que una salida podria causar una
interrupcion importante en las perspectivas de negocio futuras de la organizaciéon y danar su franquicia. En el caso de
determinados administradores de inversion, también pueden producirse eventos detonantes en los documentos que
rigen el fondo (como los acuerdos de asociacién limitada [LP; siglas en inglés] o los articulos de constitucion) que
permitirian amortizaciones o retiradas tempranas por parte de los LP o la retirada de un socio general si una persona
clave abandona la empresa. Si hay detonantes significativos que se desencadenan facilmente y crean llamadas de
liquidez potencialmente significativas, es probable que esto sea una limitacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Gobierno Corporativo

Fundamental
contra
Atributo complementario Descripcion
Proteccion de Fundamental Fitch considera la medida en la cual las practicas de gobierno intrinsecas de una institucion financiera no bancaria
Derechos de los brindan una proteccién razonable a los intereses de los acreedores o si estos Ultimos pueden sufrir a costa de los
Acreedores intereses de otras partes interesadas, particularmente de accionistas, la administracion, o debido a la influencia del
gobierno. Fitch considera la efectividad del consejo de supervisién de forma colectiva, ya sea que comprenda
suficiente experiencia, recursos, independencia y credibilidad, para supervisar efectivamente a la administracion.
Calidad de los Complementario En casos en los que se percibe que hay debilidades en el reporte financiero (calidad, frecuencia y/u oportunidad)
Informes comparado con las mejores practicas internacionales, o cuando los procesos de auditoria internos o externos

Financierosy
Procesos de
Auditoria

parezcan menos robustos en relacion con el entorno operativo, Fitch puede asignar una evaluacion mas baja al
gobierno corporativo.

Transacciones con Complementario
Partes
Relacionadas

La existencia de transacciones importantes con partes relacionadas puede ser negativa para la evaluacion del
gobierno corporativo. Su volumen, los términos en que son acordadas y los procedimientos internos para su
revision y aprobacién son elementos clave de esta evaluacion.

Administracionde Complementario
Posibles Conflictos (paraBDCy

Fitch evaluard la estructura de gobierno establecida por la compaiia de gestion para evaluar posibles conflictos de
interés. Las politicas pueden permitir establecer posiciones de capital y deuda en la misma compaiiia en diferentes

de Interés de Administradores vehiculos de inversién. En las empresas que se encuentran en proceso de reestructura o que enfrentan bancarrota

Inversién de Inversiones)  potencial, la propiedad de intereses tanto de deuda como de capital puede presentar conflictos de interés
sustanciales. Fitch evaluara las politicas y los procedimientos de asignacién y la participacion de la junta directiva
para limitar los riesgos que tales conflictos pueden implicar.

Administracion Complementario Paralas BDCy los REIT hipotecarios, Fitch se enfoca en si la compaiia es administrada interna o externamente. Las

Interna contra (paraBDCy REIT entidades de administracion externa suelen ser administradas por empresas afiliadas que, a través de un acuerdo

Externa hipotecarios) de administracion, proporcionan todos los servicios gerenciales y operativos. Desde una perspectiva de gobierno

corporativo, Fitch generalmente tiene una vision mas favorable de los equipos de administracion interna que de los
equipos de administracion externa, porque los equipos de administracion interna estan dedicados exclusivamente
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al emisor en cuestion, lo que minimiza los conflictos de interés. La administracion externa puede tener varios
vehiculos de inversion en virtud de la administracion, con objetivos de inversion potencialmente superpuestos.

Estructuras Complementario
Privadas/

Sociedades

Algunas instituciones financieras no bancarias son privadas o estan estructuradas como sociedades. Esto puede
dificultar la vision de la administracién y significa que los gerentes que también son socios en la empresa acttian
como agentes y directores al mismo tiempo, lo que podria afectar la evaluacién de la gobernanza. Si los socios
gerentes actlian con prudencia teniendo en mente los intereses generales de la empresay toman acciones
moderadas o sufren personalmente las consecuencias econémicas de una toma de riesgos excesiva, la evaluacién
de la gobernanza podria verse influida positivamente. Por el contrario, la toma de decisiones sin control por parte
de los individuos puede ser negativa para la evaluacion de la gobernanza.

Fuente: Fitch Ratings.

Objetivos Estratégicos

Fundamental
contra

Atributo complementario

Descripcion

Metas Estratégicas Fundamental
Cuantitativas

Los objetivos estratégicos de una institucién son un reflejo de sus objetivos de negocio y financieros, que pueden
incluir objetivos de negocio para la posicion/participacion del mercado o indicadores financieros. El cumplimiento
de estos objetivos impulsa la toma de decisiones en toda la organizacion y, a menudo, motiva a la administraciény
los empleados. Fitch considerara qué tan alcanzables y sostenibles son los objetivos y evaluara los supuestos
subyacentes en cuanto a plausibilidad, consistencia y adecuacion, tales como tomar en cuenta los desafios
planteados por el entorno operativo de la institucién financiera no bancaria, el modelo de negocios y la posicion
del mercado. La evaluacion de los objetivos estratégicos generalmente estd influenciada por la medida en que los
objetivos financieros y comerciales se articulan de manera clara y consistente y si la direccion estratégica parece
apropiada para el entorno operativo de la institucion financiera no bancaria, el perfil de negocio, la posicion
competitiva y la experiencia administrativa.

Marco Estratégico Fundamental
Cualitativo

La evaluacion de los objetivos estratégicos refleja hasta qué punto la estrategia a mediano/largo plazo estd bien
estructurada, es cohesivay sdélida, se comunica de manera efectiva a los accionistas y equilibra los riesgos y las
recompensas. Fitch considerara las filosofias estratégicas clave de la administracion, por ejemplo, el crecimiento
organico frente al crecimiento por adquisiciones o la expansién regional/internacional frente a la concentraciéon
en los mercados nacionales, ya que esto puede resaltar fortalezas o debilidades en el plan estratégico. La
evaluacion de Fitch puede verse afectada negativamente si el modelo de negocio de una institucion financiera no
bancaria cambia significativamente y con frecuencia en el tiempo (ya sea debido al desarrollo organico o a
fusiones/adquisiciones) o si la entidad se reestructura de manera significativa.

Divulgacion Complementario

Cuando los presupuestos o las proyecciones no estan disponibles para respaldar la articulacién de la
administracion de la direccidn estratégica, Fitch utiliza su juicio para determinar la idoneidad y factibilidad de la
narrativay los supuestos subyacentes.

Fuente: Fitch Ratings.

Ejecucion

Fundamental

contra
Atributo complementario Descripcion
Historial de Fundamental Fitch considera el historial de ejecucién de la institucion financiera no bancaria frente a sus metas y objetivos
Cumplimiento de establecidos en multiples periodos, y en el contexto de cuan realistas o apropiados son los objetivos financieros y
Objetivos de negocio. La imposibilidad de alcanzar un objetivo estratégico (incluida una métrica financiera especifica) en un
Declarados solo periodo de presentacion de informes no necesariamente dard como resultado una evaluacién mas débil

siempre que Fitch considere que el objetivo estratégico se puede lograr en un horizonte de mediano plazo.

Actividad de Complementario La ejecucion deficiente o lenta de una iniciativa de fusion, adquisicion o reestructura, o cuando Fitch considere
Fusionesy que existe un historial inconsistente de ejecucion de tales transacciones o iniciativas, probablemente dard como

Adquisiciones

resultado una evaluacién de ejecucion mas baja. La ejecucion efectiva de una adquisicion de negocios acorde con

el plan puede influenciar positivamente la evaluacion de la ejecucién. Si Fitch considera que el riesgo de ejecucion
futuro serd elevado, esto también se tendrd en cuenta en la evaluacién de Fitch de la ejecucidn de una institucion

financiera no bancaria.

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia | 28 marzo 2022

fitchratings.com 29



FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Administracion y Estrategia

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Calidaddela Laadministraciéon La administraciéon Laadministracion Laadministracién La La Las deficiencias
Administracion tiene un grado tiene un muy alto tiene unalto grado tiene un buen administracion  administraciéon  enla

inigualable de grado de de profundidady gradode tieneungrado  puede tener administracion

profundidad y profundidad y experiencia. El profundidad y aceptable de evidentes pueden ser

experiencia. No existe experiencia. El riesgo de persona  experiencia. El profundidad y debilidades, significativas.

el riesgo de persona
clave. La
administracién

riesgo de persona
clave es limitado.
La administracion

clave es modesto.
La administracion
mantiene un grado

riesgo de persona
clave es moderado.
La administracién

experiencia, pero
notablemente
menor que

incluida la falta
de profundidad o
experiencia. El

mantiene un grado ha mantenidoun alto de credibilidad tiene un buen nivel entidades con riesgo de
fuerte de credibilidad grado muy altode entre las de credibilidad calificaciones persona clave es
entre todas las credibilidad entre principales partes entre la mayoria de mas altas. El alto.
principales partes todas las interesadas. La las partes riesgo de
interesadas através principales partes institucion tiene interesadas. La persona clave es
de los ciclos interesadas una cultura cultura corporativa elevado. La
economicos. La durante un corporativa buena es fuerte, pero dependenciaen
instituciéon tieneuna periodo y consistente. puede ser menos  personas clave
cultura corporativa  prolongado. La consistente que puede ser mas
soliday consistente. institucion tiene entidades con predominante
una cultura calificaciones mas que en entidades
corporativa sélida altas. con calificaciones
y consistente. mas altas.
Gobierno Un gobierno corporativo muy fuerte, que Gobierno corporativo sélido, que El gobierno El gobierno El gobierno

Corporativo

proporciona una proteccion robusta de
los intereses de los acreedores. Una
supervision del consejo muy efectiva,

proporciona una proteccién razonable
de los intereses de los acreedores. Una
supervision del consejo efectiva,

corporativo es
menos
desarrollado que

corporativo da
lugar a riesgos
significativos

corporativo da
lugar a riesgos
importantes para

informacion financierade altacalidady  informacion financiera de buena eldeparescon paraacreedores losacreedores
frecuente, y transacciones con partes calidad y transacciones con partes calificacion mas debido auna debido auna
relacionadas muy limitadas. relacionadas limitadas. alta, perosin supervision débil supervision del
presentar del consejo, consejo muy
claramente informacion débil,
riesgos financiera deficiencias
significativos deficiente o contables
paralos transacciones considerables o
acreedores. con partes transacciones
relacionadas con partes
significativas. relacionadas
muy grandes.
Objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Se carece de
Estratégicos  estratégicos estan estratégicos estan estratégicos estan estratégicos estan estratégicos estratégicosno  objetivos

claramente
expresados y reflejan
niveles sostenibles de
desempeno comercial
y financiero a largo
plazo. Los objetivos
estratégicos
permanecen
altamente
consistentes durante
un periodo
prolongado.

claramente
expresados y
reflejan un nivel
sostenible de
desempefo
comercialy
financiero a largo
plazo. Los
objetivos
estratégicos son
muy consistentes
alolargodel
tiempo.

bien expresados y

reflejan un nivel de

desempefo
comercialy
financiero de

mediano plazo. Los

objetivos
estratégicos
pueden cambiar
moderadamente
con el tiempo.

documentados y
reflejan un nivel de
desempenio
comercial y
financiero de
mediano plazo. Los
objetivos
estratégicos
pueden cambiar
con el tiempo'y ser
mas oportunistas.

pueden no estar
claramente
expresados y/o
reflejan un nivel
de desempeiio
comercial y
financiero a
corto plazo. Los
objetivos
estratégicos
pueden cambiar
segun las
oportunidades
de mercado o
entornos
economicos
menos estables.

estan expresados estratégicos o

y reflejan un nivel generalmente
de desempefio  son altamente
comercial y variables debido
financiero a corto aunentorno

plazo. Los economico u
objetivos operativo
estratégicos inestable.
cambian

frecuentemente,

incluso debido a
la volatilidad del
entorno
econdémico.

Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.
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Administracion y Estrategia (Continuacion)

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Ejecucion Lainstitucion cumple Lainstitucion La institucion La institucion Lainstituciona Lainstituciona  Lainstituciéon no

consistentemente con rutinariamente cumple cumple menudo no menudo no cumple con sus
sus metas comerciales cumple con los generalmente con generalmente con puede cumplir puede cumplir objetivos
y objetivos objetivos sus metas sus metas con los objetivos con los objetivos comercialesy
financieros através  comercialesy comercialesy comercialesy comercialesy comercialesy financieros, o no
de ciclos econdmicos financieros,con  objetivos objetivos financieros, o financieros, o tiene un historial
y/o de mercado. una variabilidad  financieros, financieros. La tiene un historial tiene un historial de ejecucion.

muy limitada aunque con una ejecucion puede  de ejecucion de ejecucion

durante los ciclos variabilidad ser mas variable  limitado. La extremadamente

economicosode modestadurante conlos cambios en ejecucion podria limitado. La

mercado. ciclos econémicos los ciclos ser variable con ejecucién podria

y/o de mercado. econémicos y/ode baseen los ser sumamente

mercado.

cambios en los
ciclos
economicos o de
mercado.

variable con base
en los cambios en
los ciclos
econdmicos o de
mercado.

Fuente: Fitch Ratings.

11.4 Evaluacion del Perfil de Riesgo
Importancia de esta Evaluacion

Laevaluacion de los estdndares de originacion, los controles de riesgo, el crecimiento y el riesgo
de mercado de una empresa son consideraciones importantes al determinar el perfil de riesgo
de crédito individual de una institucién financiera no bancaria, ya que al final llevan a cambios
en las métricas financieras clave de la institucion financiera no bancaria. Fitch aplicara su propio
juicio en cuanto al grado de riesgo inherente en una linea de negocio, producto o estrategia en
particular.

El anélisis de Fitch del perfil de riesgo estd centrado en aquellos riesgos que tienen una
influencia relevante en el perfil crediticio general. La evaluacién del perfil de riesgo suele estar
condicionada y frecuentemente limitada por la evaluacion del perfil de negocio y del entorno
operativo, a menos que Fitch considere que los riesgos subyacentes pueden ser aislados de los
efectos del entorno(s) operativo(s) de la institucién financiera no bancaria y del
modelo/estrategia de negocios elegido. Es posible que la evaluacién del perfil de riesgo sea mas
alta que la del entorno operativo o la del perfil de negocio (por ejemplo, un perfil de riesgo
“atipico” muy bajo en comparacion con el entorno o modelo operativo). Sin embargo, se
esperaria que un perfil de riesgo muy bajo se reflejara en una calidad de activos
consistentemente mejor y volatilidad menor de ingresos.

La estabilidad de los resultados a través del ciclo puede ser un indicador util del perfil de riesgo.
Un alto perfil de riesgo se puede mitigar parcialmente empleando controles de riesgo fuertes,
garantias y fijacién de precios basada en riesgos, aunque el rango de calificacion natural para
instituciones financieras no bancarias con un perfil de riesgo inherentemente mas alto ser3, en
general, mas bajo que para aquellas instituciones financieras no bancarias cuyo perfil de riesgo
es considerado por Fitch como modesto o mejor manejado. Ademas, los riesgos se pueden
considerar altos en instituciones financieras no bancarias con apetitos de riesgo declarados
como bajos si los controles se consideran débiles o han sido ineficaces.

La evaluacién de controles de riesgo incluye consideracion de riesgos no financieros, tales como
riesgos operativos, reputacionales, legales , regulatorios y/o cibernéticos cuando estos son
sustanciales para lainstitucién o una parte integral del modelo de negocio o la(s) jurisdiccidn(es)
en que opera.

Fitch analizara aquellos aspectos del riesgo de mercado que son considerados relevantes para
la evaluacién general del perfil de riesgo. La forma mas tipica de riesgo de mercado es el riesgo
de tasa de interés debido a la funcién de transformacién del vencimiento fundamental de
muchas instituciones financieras no bancarias, pero la evaluacién incluird otros elementos, tales
como riesgos de valuacion, derivados y de tipo de cambio cuando estos sean considerables. Los
riesgos de mercado serdn mas altos para instituciones con operaciones importantes de
intermediacion o cuando la actividad internacional o la estructura del balance generen riesgos
detipo de cambio, por lo que este factor puede tomar mayor importancia relativa en estos casos.
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Las siguientes tablas identifican aquellos atributos de perfil de riesgo que Fitch ha definido
como “fundamentales” contra “complementarios”, junto con una indicacion de cémo cada
atributo se suele evaluar. La matriz de subfactores/categorias de calificaciéon que las acomparan
proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacién de la evaluacion
general asignada al factor en cada caso.

1.4.a Sociedades de Corretaje de Valores

La evaluacion de Fitch del perfil de riesgo de las sociedades de corretaje de valores incluye los
siguientes subfactores:

o controles de riesgo;
° crecimiento;

o riesgo de mercado;
° riesgo operativo.

Controles de Riesgo: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion
Herramientasde  Fundamental La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo considera la amplitud y sofisticacion de los sistemas de
Gestion de Riesgos gestion de riesgo en relacion con el perfil de riesgo de la empresay los tipos de informes de gestion utilizados,

cuando estos estén disponibles. Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de riesgo permean
en la organizacién en relacién con los riesgos clave en los que una sociedad de corretaje de valores tipica
puede incurrir, como los riesgos de mercado, operativos, por reputacion y crediticios. Fitch también puede
incorporar como se evalla el lanzamiento de nuevas actividades de negocios sustanciales en el contexto de
los riesgos crediticios, de mercado, operativos y por reputacion asociados, y su efecto en la franquicia en
general.

Culturay Personal Complementario Fitch intenta comprender el nivel de compromiso de la gestién de riesgo en toda la empresa, la variedad de
comités y membresia en estos, asi como la independencia y la autoridad que conllevan las funciones de
riesgo. También se pueden considerar los antecedentes y niveles de experiencia de los profesionales de la
gestion de riesgo.

Exposicién a Complementario Si Fitch determina que una compania ha aumentado su exposicidn a riesgos no financieros, como riesgos

Riesgos No operativos, de reputacion, legales, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto

Financieros negativo en la evaluacién de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la
administracion de dichos riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacion de los controles
deriesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcién

Tasas Absolutas y Fundamental Fitch generalmente mide la expansion del balance contra el crecimiento econémico subyacente, la retencion
Relativas de de ganancias, el crecimiento del personal, la actividad del mercado y los promedios de pares, sectores e
Crecimiento industrias para identificar cualquier valor atipico y evaluar la acumulacién de riesgos potenciales. El rapido

crecimiento puede oscurecer el anélisis financiero, por ejemplo, dificultando la visién de la rotacion del
inventario, y puede ser indicativo de una disminucién de los estandares o una desaceleracion de la demanda.
Crecimiento dela Complementario El rapido crecimiento puede presentar otros desafios, como las tensiones operativas, ya que el personal o los
Infraestructura sistemas de back-office pueden no ser capaces de manejar un mayor volumen de negocios y, por lo tanto,
serian negativos para la evaluacion del crecimiento.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Exposicion a Fundamental (para En el caso de las companias con actividades de intermediacion significativas, la evaluacién del riesgo de

Riesgo de sociedades de corretaje  mercado de Fitch se centra en el grado de exposicion al riesgo de mercado y los medios para medirloy

Mercado de valores con alto uso de gestionarlo. Estos generalmente incluyen valor en riesgo (VaR; siglas en inglés), limites de pérdida maxima
balance) (stop-loss), limites de concentracion, anélisis de sensibilidad y pruebas de estrés.

Complementario (para

sociedades de corretaje
de valores con bajo uso
de balance)
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Sensibilidad alas Fundamental (para Aunque las sociedades de corretaje que no poseen valores en sus balances generalmente tienen una

Dinamicas del sociedades de corretaje  exposicion limitada al riesgo de mercado, sus ingresos estan fuertemente expuestos al volumen de

Mercado de valores conbajouso  transacciones en el mercadoy, por lo tanto, la evaluacion de riesgo de mercado de Fitch se centra mas
de balance) ampliamente en la sensibilidad del modelo de negocio a las dindamicas del mercado.

Complementario (para
sociedades de corretaje
de valores con alto uso de

balance)
Pruebas de Complementario Cuando estan disponibles, Fitch evalta los informes de la administracién de los riesgos especificos de los
estrés y andlisis productos, sensibilidades y escenarios de estrés suplementario en una posicién y en base consolidada.
de sensibilidad Cuando estan disponibles, Fitch también revisa los informes que incluyen el valor en riesgo (VaR) ajustado

utilizando escenarios de estrés de liquidez o replicando periodos histéricos de estrés. Fitch evalta el uso de
limites de estrés, pero esto no es comparable entre pares. Cuando es posible, Fitch evalta la concentracion
del riesgo de mercado (por producto, emisor/contraparte, industria y pais) en los portafolios de negociacion e
inversion, y revisa la supervision de la administracion del inventario antiguo. Fitch también puede revisar las
politicas en relacién con las garantias y las llamadas de margen y los motivos de los cambios realizados en
ellas.

Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Sociedades de Corretaje de Valores (continuacion)

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Actividad de Complementario Las garantias y las coberturas se emplean con frecuencia para mitigar el riesgo de mercado, pero las

Coberturay coberturas son imperfectas y, por lo tanto, a menudo se mantiene cierto grado de exposicion de mercadoy de

Efectividad crédito. Como resultado, tanto las posiciones brutas como netas se consideran en la evaluacion de Fitch en la
medida en que se tiene acceso a dicha informacién.

Desarrollo del Complementario En mercados donde la volatilidad y los problemas de liquidez pueden ser extremos, se puede poner mayor

Mercado énfasis en el nivel de los limites nominales/de efectivo. En los mercados emergentes, el riesgo de

crédito/liquidacion atin puede ser significativo. Fitch evalla el nivel de entregas “sin pago” (a diferencia del
pago en la entrega), especialmente en los mercados emergentes, donde el pago puede no ser tan inmediato.

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Riesgo de Mercado: Sociedades de Corretaje de Valores

VaR Promedio/Capital tangible
VaR Estresado Segun Fitch/Capital Tangible
Ingresos por Intermediacién Diaria /Promedio de VaR de Intermediacion

Ingresos por Transacciones Principales/Ingresos Totales

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo Operativo: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Marco/Infraes-  Fundamental La evaluacién de Fitch del riesgo operativo de las sociedades de corretaje de valores se enfoca en
tructura la inversion en sistemas front-office, middle-office y back-office, acorde con la naturaleza del
Operativos negocio, incluidos el desarrollo/la implementacion de nuevos productos y las actualizaciones de

sistemas. Las acumulaciones de liquidaciones, resoluciones y quejas de los clientes o un historial
de problemas con el custodio de la empresa pueden ser indicadores de apoyo insuficiente del
personal de back-office. Estos desafios pueden exacerbarse en el caso de las instituciones que han
emprendido actividades de adquisicion relevantes.

Experienciaen  Complementario Si Fitch determina que una empresa tiene una infraestructura de riesgo operativo o un entorno
Pérdidas de control débil, como fallas de sistemas, procesamiento de intermediacion inexacto o
Operativas incumplimiento de limites (como incidentes de intermediacién deshonesta), esto generalmente

tendra un efecto negativo en la evaluacion de riesgos operativos, en particular en la medida que
las fallas ocasionen dafios a la reputacion, pérdida de negocios o multas/penalizaciones excesivas.
El riesgo operativo puede tener un efecto mas pronunciado en negocios menos diversificados, en
los que un déficit operacional puede dar como resultado danos temporales o permanentes a la
franquicia principal de la compafiia.

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil de riesgo: Sociedades de Corretaje de Valores

aaa aa a bbb bb b cccy menores

Controlesde Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Hay deficiencias

Riesgo deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde significativas de
elaboracion de informaciéonson  informacién son informaciéonson  informacion son informacion control de riesgo.
informes son muy sélidas. Los  sodlidas. Los limites buenas. Los limites aceptables, pero  pueden ser La exposicion a
extremadamente limitesderiesgo  deriesgo son de riesgo son pueden carecer de deficientes. Los riesgos no
solidas. Los limites son muy conservadores. Se fuertesy se profundidad o limites deriesgo  financieros es muy
deriesgo son conservadores. Se  monitorean los monitorean, complejidad.Los  son rudimentarios alta.
sumamente monitorean limites de riesgo,  aunque pueden limites de riesgo se y no se pueden
conservadores y se rutinariamente los pero pueden fluctuar conbase monitorean con monitorear con
cumplen limites de riesgo, cambiar conbase enlas menor frecuencia frecuencia. La
rigurosamente. Se con cambios en las condiciones oportunidades. que instituciones  violacion de los
monitorean menores durante  del negocio. Los Los controlesde  con calificaciones limites puede que
rutinariamente los periodos controles de riesgo riesgo son menos mas altas. Los no desencadene
limites de riesgo, prolongados.Los estan generalizadosen limitesderiesgo  unaatencion
con cambios controles de riesgo centralizados.La  todala pueden cambiar intensadela
minimos durante  se extienden por la exposicion a organizaciéon.La  conbaseenlas administracion. La
periodos organizacion.La  riesgos operativos exposicion a oportunidades de exposicién a
prolongados.Los  exposicion a es modesta. Los riesgos operativos negocio. La riesgos operativos
controles de riesgo riesgos operativos productos nuevos esmoderada.Los exposicion a es alta. Los
se extienden por la es baja. Los son probados productos nuevos riesgos operativos productos nuevos
organizacién.La  productos nuevos minuciosamente  son probados es elevada. Los no son probados
exposicion a son revisados antes de lanzarlos. antes de lanzarlos. productos nuevos antes de lanzarlos.
riesgos operativos minuciosamentey Laexposiciéna La exposicion a pueden no ser La exposicion a
esmuy baja.Los  probados antes de riesgos no riesgos no revisados o riesgos no
productos nuevos lanzarlos. La financieros es financieros es probados afondo financieros es alta.
son revisados exposicion a modesta. moderada. antes de lanzarlos.
minuciosamentey riesgos no Mayor exposicion a
probados antes de financieros es baja. riesgos no
lanzarlos. La financieros.
exposicion a
riesgos no
financieros es muy
baja.

Crecimiento Espoco probable Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimiento
que el crecimiento balance o del balance o del balance o del balance balance puede estar por
delbalanceodel negocioraravez  negocio puede negocio con mayor usualmente normalmente encima de niveles
negocio presione  presionala presionar la frecuencia presiona la presiona la sostenibles. O la
lasolvenciao solvencia o supera solvenciao presiona la solvenciay el solvenciay el compaiiia es
supere el el crecimiento exceder el solvenciay excede crecimiento crecimiento a largo incapaz de vender
crecimiento sostenible alargo crecimiento el crecimiento sostenible alargo plazodelos los activos para
sostenible alargo plazode los sostenible alargo sostenible alargo plazode los segmentos de lograr la
plazo de los principales plazo de los plazo de los principales negocios. El contraccion
principales segmentos de principales principales segmentos de ambiente de necesariade la
segmentos de negocios. El segmentos de segmentos de negocios. El controlamenudo hojade balance.
negocios. El ambiente de negocios. El negocios. El ambiente de queda rezagado
ambiente de control se adapta ambiente de ambiente de control ante volimenes de
control se adapta sistematicamente control en general control puede probablemente negocios mas
sistematicamente para satisfacer se adapta quedar rezagado quede rezagado altos.
para satisfacer volimenes de adecuadamente  ante volimenes de ante volimenes de
volumenes de negocio mas altos. para satisfacer negocio mas altos. negocios mas altos.
negocio mas altos. volumenes de

negocio mas altos.

Riesgo de La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a Puede haber

Mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado

(Directo e esmuy baja.Los  es baja. Los riesgos es modesta. Los espromedio.Es  eselevada. Los esaltao significativo. No se

Indirecto) riesgos detasade detasadeinterés riesgosdetasade probablequese  riesgos de mercado extremadamente han establecido
interés estructural estructuraly de interés estructural empleentécnicas pueden abarcar variable. Los controles.

y de moneda moneda extranjera y de moneda de cobertura riesgos detasade riesgos no se
extranjerason son bajos en extranjerason adecuadas. La interés estructural pueden cubrir
muy bajos en relacién conlos de moderadosy estan intermediacion y de moneda eficazmente.
relaciéon conlosde sus paresyestan  mitigados por cuenta propia extranjera.Se
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sus pares. La mitigados apropiadamentea puede ser pueden emplear
intermediacion por apropiadamentea travésde sustancial. Los técnicas basicas de
cuentapropiaes travésde coberturas. La controles pueden coberturaola
muy baja. coberturas. La intermediacién por ser satisfactorios, eficacia estd algo
intermediacion por cuenta propia pero algo comprometida.
cuenta propiaes  puede ser inferiores a las
baja. sustancial, pero mejores practicas
tiene fuertes de laindustria.
controles.
Riesgo Infraestructura Infraestructura Infraestructura Adecuada Limitada Débil Deficiencias
Operativo  /marcoderiesgo /marcoderiesgo /marcoderiesgo infraestructurade infraestructurade infraestructurade significativasde

operativo muy
solidos. Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

operativo sélidos.

operativo buenos.

riesgo operativo,

riesgo operativo,

riesgo operativo.

administracion de

Historial Las pérdidas con algunos conunagran Historial de riesgo operativo.
demostrado de operativas procesos dependencia en pérdidas/
pérdidas significativas se subcontratadosa proveedores problemas
operativas corrigen terceros externos. Historial operativos.
limitadas. rapidamente. procesadores.Se  de pérdidas/
pueden generar  problemas
pérdidas operativos.

operativas, pero
son manejables.

Fuente: Fitch Ratings.

11.4.b Administradores de Inversiones

La evaluacion de Fitch del perfil de riesgo de los administradores de inversiones, las compaiias
de inversiones y los fondos de inversion considera los siguientes subfactores:

° controles de riesgo;

° crecimiento;

° riesgo de mercado y riesgo de contraparte;

° riesgo operativo (para administradores de inversiones y fondos de inversién) o

estandares de originacion (para companias de inversiones).

Controles de Riesgo: Administradores de Inversiones

Atributo

Fundamental
contra
complementario

Descripcion

Herramientas de
Gestion de Riesgo

Fundamental

Fitch evalla la capacidad de los administradores de inversion de identificar, medir, administrar y monitorear el
riesgo, con base en sus sistemas de riesgo y elaboracion de informes, asi como en la inversién en tecnologia. Las
areas clave que Fitch toma en consideracion son la independencia y efectividad de las funciones de administracion
de riesgo y cumplimiento, el entendimiento e involucramiento de la alta gerencia en temas de administracién de
riesgoy la existencia de lineas de reporte, y si existe una funcién a nivel corporativo que monitoree los riesgos
tomados en las inversiones por los administradores individuales para evaluar su potencial impacto acumulado en
el desempeno de los activos/calidad de activos, ganancias y franquicia de la compafia. La evaluacion de Fitch de
los controles de riesgo puede considerar los tipos de informes de gestion utilizados, cuando estos estén
disponibles. Esto puede ayudar a indicar qué tanto se extienden los controles de riesgo en la organizacién.

En el caso de las compaiiias de inversiones y los fondos de inversion, la supervisién e infraestructura de
administracion de riesgo se lleva a cabo ya sea por parte de los empleados de la sociedad de inversiones o a través
de un administrador de inversiones afiliado externo. Por lo tanto, el marco de administracion de riesgo a nivel del
administrador de inversiones se considera cuando sea relevante. El administrador de inversiones puede proveer
también el marco de riesgo y la estrategia del fondo.

Limites de Riesgo

Complementario

La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo puede también extenderse a limites formales de riesgo
existentes, particularmente en el caso de empresas o fondos con exposiciones mas complejas a riesgo de mercado.
El andlisis de Fitch tendera a enfocarse en el VaR de una empresa o en las ganancias en riesgo, limites de pérdida
maxima (stop-loss), concentraciones y resultados de pruebas de estrés cuando estén disponibles.

Pruebas de
Escenarios

Complementario

Cuando estén disponibles y sean relevantes, Fitch evaluara las pruebas de escenarios llevadas a cabo
considerando las actividades de negocio actuales/futuras y, en lamedida de lo posible, evaluara el desempefo con
respecto a las medidas de riesgo. En casos en los que los resultados de las pruebas de estrés se consideren
relevantes, pero no estén disponibles, esto podria llevar a menores niveles de calificacion individual.
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Exposicion a Riesgo Complementario
No Financiero

Si Fitch determina que una compaiiia ha detectado su exposicién a riesgos no financieros, como riesgos
operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo en la
evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la gestidn de dichos riesgos
normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacién de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Administradores de Inversiones

Fundamental
contra
Atributo complementario

Descripcion

Tasas Absolutasy Fundamental
Relativas de

Cuando el crecimiento ha sido orgénico, la evaluacion de crecimiento de Fitch se enfoca en si la compaiiia posee la
experiencia interna apropiada en inversion para administrar estrategias nuevas o mas grandes, ya que un

Crecimiento desempeiio menor en una base relativa podria generar un dafio por reputacion significativo para la compania. Fitch
también busca entender por qué las tasas de crecimiento de activos administrados (F) (AUM) pueden diferir entre
empresas similares.

Impactos de Complementario Para los administradores de inversion que han crecido rapidamente mediante adquisiciones, el éxito de una

Crecirpignto estrategia de crecimiento se mide mediante la evaluacion de pardmetros de adquisiciéon y disciplina de precios, el

Inorganico desempeiio previo y posterior a la adquisicion, la rotacién de clientes, las estadisticas de retenciéon de empleados y

la capacidad de gestionar la cultura empresarial.

Crecimientodela  Complementario
Infraestructura

La evaluacion de Fitch puede verse negativamente afectada cuando no existe una infraestructura acorde para
respaldar el crecimiento. Por otro lado, la ejecucion exitosa de crecimiento medido con disciplina demostrada en
infraestructuray la gestion de la integracion podrian afectar positivamente la evaluacion de crecimiento de Fitch si
contribuyen a la franquicia al construir (F)AUM, poder de ganancias (particularmente si es una fuente estable),
reputacion, canales de distribucion (nuevas bases de clientes) y diversificacion de productos o alcance geografico.
Para las companias de inversiones y los fondos de inversion, el crecimiento se puede ver positivamente cuando esta
impulsado por una fuerte apreciacién de los activos.

F - Fee earning. AUM - Activos bajo administracion; assets under management.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado y de Contraparte: Administradores de Inversiones

Fundamental
contra
Atributo complementario

Descripcion

Riesgo de Fundamental
Valuacion de
Activos

La evaluacién de Fitch del riesgo de mercado considera hasta qué punto el administrador de inversiones depende
de las comisiones basadas en el valor neto de los activos (VNA), dado el impacto de los movimientos de valuacién en
los honorarios de gestion. Este riesgo es mas prevalente para los administradores de inversiones tradicionales
porque operan fondos abiertos con activos relativamente liquidos. Los administradores de inversiones alternativos
generalmente tienen una mayor porcién de comisiones basadas en capital comprometido o capital invertido, que no
se veran afectadas por movimientos de valuacion subyacentes o actividad de amortizacién, aunque las caidas del
mercado mas amplias pueden disminuir el ritmo de las llamadas/inversiones de capital del fondo y, por lo tanto,
presionar las tasas internas de rendimiento del fondo.

El riesgo de mercado también es un importante factor de calificacion crediticia individual para las compafias de
inversiones, los fondos de inversion y los administradores de inversiones que coinvierten, ganan comisiones por
desempeno o difieren las comisiones en el fondo, ya que las ganancias y el apalancamiento del balance se basaran
en la valuacién de inversiones de fondos subyacentes.

Proceso de Complementario
Valuacion de
Activos

La independencia de los procesos de valuacion periddicos y si se realizan internamente o utilizando terceros puede
ser una consideracion importante, particularmente para las inversiones privadas, que pueden requerir técnicas de
modelado o depender de ventas comparables. En tales casos, Fitch revisa la razonabilidad de la metodologia de
valuacion, como la administracién resuelve las inversiones problematicas y el uso de terceros para propésitos de
valuacion. Las herramientas de valuaciéon de modelos para garantizar que los procesos de valuacion sean razonables
y consistentes con la antigliedad de la inversidn en la empresa subyacente pueden ser fundamentales. El riesgo del
modelo es menos relevante para los administradores de inversiones tradicionales, dado que la mayoria de sus
activos se consideran de Nivel 1 para fines contables, lo que significa que tienen un valor de mercado facilmente
disponible. Fitch puede estar conforme con el proceso de valuacién de una empresa a lo largo del tiempo mediante
la comparacién de los valores de salida de la inversion con los valores razonables del trimestre anterior.

Riesgo de Tasas de Complementario
Interésy Tipo de
Cambio

La evaluacion de riesgo de mercado de Fitch también puede incluir una revision de los métodos utilizados para
medir, monitorear y controlar el riesgo de tasa de interés, que puede manifestarse de varias formas, incluidos su
impacto en la generacion de comisiones (como en los productos de administracién de efectivo), el desempefio de la
inversion (como en los fondos de renta fija) y la sensibilidad del balance (por ejemplo, para los activos de
coinversion o los pasivos a tasa variable).

Cuando corresponda, Fitch también considera la sensibilidad de los ingresos a los movimientos en las tasas de
interésy las divisas y si la exposicion esta cubierta de forma natural, con compensaciones dentro de la cartera de
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activos, o cubierta activamente con derivados. Es mas probable que una exposicién no cubierta considerable tenga
un impacto negativo en la evaluacion de riesgo de mercado de Fitch.

Calidady Complementario
Diversificacion de
Contrapartes

La calidad y la diversificacion de contrapartes se evaltan en el contexto de la colocacién de los propios fondos
excedentes del administrador de inversiones, pero también en nombre de los activos del fondo administrado, dada
la posible necesidad de mover las actividades de compensacion, negociacion y préstamo de valores a otras partes si
una contraparte enfrenta dificultades. Las concentraciones de contraparte podrian plantear mayores riesgos
operativos o financieros, los que tienen un impacto negativo en la evaluacién del riesgo de mercado de Fitch.

Para las compaiiias de inversiones, la dependencia de contrapartes para la cobertura o el financiamiento es
generalmente limitaday, como tal, el riesgo de contraparte suele ser un factor de baja influencia. Para los fondos de
inversion, Fitch evalta la diversidad de las relaciones de corretaje principales, que son una fuente importante de
financiamiento, asi como de compensacion, liquidacion y otros servicios. La exposicién desmesurada a una sola
contraparte que enfrenta dificultades financieras podria provocar la incapacidad del fondo para retirar garantias o
fondos en exceso contabilizados. La diversificacion de estas contrapartes puede tener una influencia positiva en la
evaluacion del riesgo de mercado, aunque esto se equilibra con el mayor costo y la posible pérdida de eficiencia
durante la revisién de las relaciones de corretaje principales. Fitch también busca entender hasta qué punto un
fondo de inversion requiere la segregacion de sus activos, incluidas garantias, o limites en la rehipotecacién en el
corredor de bolsa para garantizar el acceso a sus valores en caso de que su corredor principal enfrente dificultades.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo Operativo: Administradores de Inversiones

Fundamental

contra
Atributo complementario Descripcion
Marco/Infra- Fundamental Al evaluar el riesgo operativo, Fitch considera los procesos vigentes relacionados con el desempefio en materia de
estructura cumplimiento, operaciones, crédito o inversiones. Si Fitch determina que la infraestructura operativa es débil o que
Operativo el riesgo operativo no esta bien controlado, es probable que afecte negativamente la evaluacion del riesgo operativo

de Fitch, dado el potencial de riesgo por reputacion, legal o ambos.

Para los fondos de inversidn, el riesgo operativo puede ser una consideracion importante, particularmente si el fondo
se enfoca en estrategias de negociacién que involucran complejidad, volumen o automatizacion altos.

Para las compaiiias de inversiones, el riesgo operativo suele ser un factor de baja influencia, dado un nimero menor
(relativo) de inversiones y una rotacién de inversion (relativa) menos frecuente. Ademas, como la creacion de valor
se basa normalmente en la apreciacién de activos, Fitch tiende a poner mas énfasis en los estandares de originacion
de las compaiiias de inversiones en términos de contratacion, debida diligencia, revision del comité de inversion,
estructuracion y monitoreo.

Subcontratacion  Complementario
Operativa

Muchos administradores de inversiones, compafias de inversiones y fondos de inversion subcontratan
procesadores externos para funciones operativas clave, como custodios de activos, servicios de fijacién de precios
independientes o procesadores de negociaciones. En tales casos, el riesgo operativo todavia existe, pero esta
controlado por la administracion de la empresay el andlisis de sus proveedores. La evaluacion de riesgos operativos
de Fitch puede considerar como se administran la seleccion y retencion del proveedor.

Historial de Complementario
Pérdidas
Operativas

Otro posible indicador de la calidad de la gestion del riesgo operativo es el historial de pérdidas operativas pasadas,
si esta disponible. La mayoria de las empresas que cotizan en bolsa discutiran pérdidas significativas en sus
revelaciones financieras. En el caso de las empresas privadas, Fitch buscara revisar un registro de tales pérdidas para
comprender su naturalezay si se han establecido controles suficientes para que su recurrencia sea menos probable.

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil de Riesgo: Administradores de Inversiones

aaa aa a bbb bb b cccy menores

Controles  Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Lasherramientas Hay deficiencias

deRiesgo deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde deriesgoyde significativas de
elaboracion de informacion son informacion son informacion son informacion son informacion control de riesgo.
informes son muy solidas. Se sélidas. Se buenas. Los limites aceptables,pero  pueden ser La exposicion a
extremadamente  monitorean monitorean los de riesgo son pueden carecer de deficientes. Los riesgos no
solidas. Se rutinariamente los limites deriesgo, fuertesy se profundidad o limites deriesgo  financieros es
monitorean limites de riesgo,  pero pueden monitorean, complejidad. Los  sonrudimentarios muy alta.
rutinariamente los con cambios cambiar conbase aunque pueden limites deriesgo ~ y no se pueden
limites de riesgo,  menores durante enlas condiciones fluctuar conbase puedencambiar monitorear con
con cambios periodos del negocio. Las enlas con base en las frecuencia. Las
minimos durante  prolongados.Las  tendencias nuevas oportunidades. Las oportunidadesde tendencias nuevas
periodos tendencias nuevas del sectory las tendencias nuevas negocio. Puede que del sectory las
prolongados.Las  del sectory las estrategias son del sectory las las tendencias nuevas estrategias
tendencias nuevas estrategias son probados estrategias son nuevas del sector y no son probados
de sectory las revisados minuciosamente  probados antes del las estrategiasno antes del
estrategias son minuciosamentey antes del lanzamiento. La seanrevisadoso  lanzamiento. La
revisados afondoy probados antes del lanzamiento. La exposicion a probados exposicion a
probados antes del lanzamiento. La exposicion a riesgos no completamente riesgos no
lanzamiento. La exposicion a riesgos no financieros es antes del financieros es alta.
exposicion a riesgos no financieros es moderada. lanzamiento.
riesgos no financieros es baja. modesta. Mayor exposicion a
financieros es muy riesgos no
baja. financieros.

Crecimiento El crecimientode Elcrecimientode Elcrecimientode Elcrecimientode Elcrecimientode Elcrecimientode Elcrecimientode
(F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM puede
negocio esta negocio esta negocio esta negocio puede negocio puede negocio puede estar muy por
alineado con las generalmente generalmente superar superar superar encima de niveles
oportunidades de alineado con las alineado con las moderadamente  significativamente considerablemente sostenibles.
mercado. El oportunidadesde oportunidades de las oportunidades las oportunidades las oportunidades
ambiente de mercado. El mercado. El de mercado. El de mercado. El de mercado. El
control se adapta ambiente de ambiente de ambiente de ambiente de ambiente de
sistematicamente control se adapta control en general controlse puede  control control a menudo
para satisfacer sistematicamente se adapta quedar atras de probablemente se se queda atras ante
volumenes de para satisfacer adecuadamente  volimenes de queda atrasante  volUmenes de
negocio mas altos. voliumenes de para satisfacer negocio mas altos. volimenes de negocios mas altos.

negocio mas altos. volimenes de negocios mas altos.
negocio mas altos.

Riesgode Laexposiciona La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a Puede haber

Mercadoy riesgode mercado riesgode mercado riesgode mercado riesgode mercado riesgode mercado riesgo de mercado riesgos de

Riesgode  es muy baja.Los es baja. Los riesgos es modesta. Los es promedio.Los  eselevada. Se es alta o altamente mercado

Contraparte riesgos de tasade detasadeinterésy riesgosdetasade riesgosdetasade puedenemplear  variable.Es posible significativos
interésy de de moneda interésy de interésy de técnicas basicas de que losriesgosno relacionados con
moneda extranjera extranjerason moneda extranjera moneda extranjera coberturaola puedan cubrirse  tasasdeinteréso
sonmuy bajosen  bajos en sonmoderadosy  se mitigan eficaciaestdalgo eficazmente. moneda
comparaciéncon comparaciéncon  se mitigan apropiadamente. comprometida.La Gestidon deriesgos extranjera.
losdesus pares.La losdesusparesy apropiadamente. Lavaluaciondela valuaciondela de contraparte
valuacion de la se mitigan Lavaluaciéondela carterainvolucraa carteraesinterna. débil conalta
carteraes apropiadamente. carteraes terceros La gestion de concentracion.
completamente Lavaluaciondela completamente independientes. El riesgos de
independiente. El carteraes independiente. El  riesgo de contraparte es
riesgo de completamente riesgo de contraparte estd  inferior ala media,
contraparteestd  independiente. EI  contraparteestd  adecuadamente conuna
extremadamente riesgo de razonablemente  administradoy diversificacion
bien administrado contraparteestd  administradoy diversificado. limitada.

y diversificado. bien administrado diversificado.
y diversificado.
Riesgo Infraestructura/ Infraestructura/ Infraestructura/  Infraestructurade Limitada Débil Deficiencias
Operativo  marco de riesgo marco de riesgo marco de riesgo riesgo operativo  infraestructurade infraestructurade significativas de

operativo muy
solidos. Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

operativo sélidos.
Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

operativo buenos.
Las pérdidas
operativas
significativas se
corrigen
rapidamente.

adecuada, con
algunos procesos
subcontratados
con terceros
procesadores. Se
pueden generar
pérdidas

riesgo operativo,
conunagran
dependencia en
proveedores
externos. Historial
de pérdidas/
problemas
operativos.

riesgo operativo.
Historial de
pérdidas/
problemas
operativos.

administracion de
riesgo operativoy
de contraparte.
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operativas, pero
son manejables.

F - Fee earning. AUM - Activos bajo administracion; assets under management.

Fuente: Fitch Ratings.

11.4.c Compainiias de Desarrollo de Negocios (BDC)
La evaluacion de Fitch del perfil de riesgo de las BDC considera los siguientes subfactores:

. estandares de originacion;
o controles de riesgo;

° crecimiento;

° riesgo de mercado.

Estandares de Originacion: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Fundamental contra

Atributo complementario

Descripcion

Construcciondela  Fundamental

Cartera

Fitch intenta identificar el perfil de riesgo general de una BDC mediante la revision de la construccién de la
cartera, los rendimientos, las concentraciones de la industria y del emisor, y las estadisticas subyacentes de
la cartera de la companiiia, incluidos el EBITDA promedio, el apalancamiento, la cobertura de intereses y la
exposicion a préstamos con limitaciones bajas. Una BDC que genera rendimientos de cartera desmesurados
enrelacién con los de sus pares podria indicar una capacidad para identificar y estructurar inversiones
Unicas y complejas que requieren un mayor rendimiento, lo que podria ser un factor positivo o podria
indicar un mayor perfil de riesgo, lo que seria un factor negativo. Una observacion del desemperio de la
cartera durante un periodo prolongado ayuda a Fitch en su capacidad para diferenciar entre estas dos
posibilidades.

Proceso de
Originacién

Complementario

La evaluacion de Fitch de los estandares de originacion de una BDC considera la contratacion, la debida
diligencia, la revision del comité de inversién, la estructuracién, el financiamiento y el monitoreo. Fitch
puede revisar los memorandos de inversion y otros documentos de originacion, cuando estén disponibles,
para evaluar si el proceso es integral, particularmente cuando la BDC no tiene un historial de originacion
largo y establecido. Fitch también se enfoca en el desarrollo y monitoreo de las relaciones clave para
comprender los riesgos de concentracion y el potencial de seleccién adversa.

Desempefioy
Consistencia de
Cartera

Complementario

La cultura de créditoy los estandares de la BDC generalmente deberian mostrar consistencia, aunque Fitch
reconoce que el volumen de originacion de una BDC puede variar hasta cierto punto en funcién de las
condiciones del mercado. A lo largo del tiempo, se forma una opinién sobre la perspicacia y consistencia de
la originacion de la BDC, lo que se observa mejor seglin el desempefio a través de un ciclo econémico
completo. En ausencia de esa informacidn, Fitch buscard informacién sobre el desempefio previo de la
administracion en cuanto a la gestion de activos y estructuras similares a través de una variedad de
condiciones de mercado, aunque un historial operativo corto es generalmente un factor limitante de
calificacion. La evidencia de originacion fuerte y consistente durante un periodo prolongado puede influir
positivamente en la evaluacion de Fitch de los estandares de originacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Controles de Riesgo: Compaiiias de Desarrollo de Negocio

Fundamental contra

Atributo complementario

Descripcion

Herramientasde  Fundamental

Gestion de Riesgo

La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo de las BDC puede verse influida positivamente por las
herramientas de gestion de riesgo sélidas y eficaces que permiten a la BDC adherirse de forma eficaz a su
marco de perfil de riesgo y a los estandares de originacién. En general, estas incluyen limites relacionados
con las concentraciones de emisores, los riesgos de mercado y los controles operativos. También pueden
incluir herramientas como calificaciones internas, listas de comprobaciones u otras escalas de supervision de
riesgo.

Informes de Riesgo Complementario

La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo puede también considerar los tipos de informes de gestion
utilizados, cuando estos estén disponibles. Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de
riesgo se extienden por la organizacién en relacion con los riesgos clave que puede enfrentar la BDC, tales
como los riesgos crediticios, de mercado y operativos. Un factor negativo en la evaluacion de Fitch de los
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controles de riesgo de una BDC serian deficiencias en la gestion de riesgos operativos que ya se han
manifestado y no se han solucionado.

Exposicion a Riesgo Complementario
No Financiero

Si Fitch determina que una compaiia ha detectado su exposicién a riesgos no financieros, como riesgos
operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo
en la evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la gestién de
dichos riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacion de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Tasas Absolutas y Fundamental El crecimiento de una BDC se evalta en términos absolutos y relativos en funcién de las oportunidades de

Relativas de mercado, las condiciones de originacién y la propia experiencia de la compafiia y su historial en el sector.

Crecimiento Un crecimiento desmesurado en condiciones de mercado competitivas, caracterizado por diferenciales
mas estrechos, un mayor apalancamiento y un conjunto de obligaciones (covenants) mas débil, podria
aumentar los riesgos de concentraciones en las cosechas y dar lugar a posibles problemas de calidad de los
activos en el camino, lo que se observaria de forma negativa. Fitch evalla si el tamafo y las relaciones de la
BDC le proporcionan mas selectividad de acuerdos y flexibilidad de estructuracion a pesar de unas
condiciones de mercado mas duras, pero sacrificar la calidad por crecimiento tendria un impacto negativo
en la evaluacién de Fitch.

Crecimiento de la Complementario La evaluacion de Fitch del crecimiento también considera si la infraestructura de la BDC se esta

Infraestructura expandiendo adecuadamente para gestionar una cartera mas amplia. El crecimiento de la infraestructura

debe abarcar profesionales de inversion de primera linea, contabilidad de back-office, asistencia financiera
y administrativa y recursos tecnoldgicos. La expansion a nuevas tendencias del sector también se debe
medir y acompaiiar de un crecimiento proporcional en personal con la cualificaciéon adecuada. Si no se
invierte lo suficiente en la plataforma operativa, podrian producirse pérdidas de crédito u operativas, lo
que tendria un impacto negativo en la evaluacion de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Compaiiias de Desarrollo de Negocio

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Proceso de Fundamental Dada la falta de liquidez de la mayoria de los activos de la cartera de la BDC, las estimaciones de valor
Valuacion de razonable a menudo requieren numerosos supuestos de la administracion. Como resultado, Fitch considera
Carteras favorablemente la participacion de terceros independientes en el proceso de valuacién trimestral. Una BDC

que recibe valuaciones independientes de toda su cartera cada trimestre se veria de manera mas favorable
que una BDC cuya cartera solo es valorada en parte por un tercero o cuya cartera es valorada en su totalidad
por un tercero, pero con menos frecuencia. Sin embargo, Fitch espera que la administraciony el consejo estén
involucrados activamente en el proceso trimestral para identificar discrepancias o incoherencias en la
valuacion de la cartera de la empresa y como forma de supervisar el rendimiento de la cartera.

Consistenciade  Complementario
Valuacion de
Carteras

Fitch evalta la competencia de valuacién de una BDC en el tiempo mediante la revisién de las salidas de la
cartera de la compania frente a las marcas de valor razonable del trimestre anterior. Si los ingresos por ventas
se sitian por debajo del valor razonable, Fitch cuestionaria la suficiencia del proceso de valuacién o la
competencia del proveedor externo. Por el contrario, si las salidas estan constantemente por encima del valor
razonable del trimestre anterior, Fitch consideraria si la BDC estaba siendo demasiado conservadora en su
proceso de valuacion, en un esfuerzo por reconocer las ganancias realizadas con regularidad. Fitch espera que,
en general, las valuaciones por encima o por debajo se promedien a largo plazo.

Riesgosde Tasa  Complementario
de Interésy Tipo
de Cambio

Fitch considera como las ganancias de la BDC pueden verse afectadas por un entorno de tasa cambiante,
teniendo en cuenta la mezcla fija/flotante de activos y fondeo. Cuando se emplean derivados para gestionar la
exposicion a las tasas de interés, Fitch considera su costo y eficacia en el tiempo, ademas de la exposiciéon de
contraparte.

Cuando corresponde, Fitch considera la exposicion de la BDC a los movimientos de monedas extranjerasy el
posible impacto en la rentabilidad y el apalancamiento. Si se emplean derivados para gestionar la exposicion,
Fitch considera su costo y eficacia en el tiempo, ademas de la exposicion de contraparte.

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil de Riesgo: Compaiiias de Desarrollo de Negocio

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Estandares Losestdndaresde Losestandaresde Losestdndaresde Losestdndaresde Losestadndaresde Losestandaresde Losestandaresde
de originacion tienen originacién sonde originacién sonde originacién originacion reflejan originacién originacion dan

Originacion

claramente una
aversion al riesgoy
son mucho mas
conservadores que
loevidente en
otras partesenla
industria. Los
estandares de
crédito son
consistentes, con
cambios minimos a
través de los ciclos
economicos. Se
incorporan
expectativas de
desempeiio de
largo plazo. La
estructuradela
carterasoloesde
préstamos con
gravamen de
primer grado.

riesgo muy bajoy
mas conservadoras
que en otras partes
en laindustria. Los
estandares de
crédito son
consistentes, con
cambios menores
durante los ciclos
econdmicos. Se
incorporan
expectativas de
desempenio de
largo plazo. La
estructura dela
carterasoloes de
préstamos con
garantia.

bajo riesgoy
generalmente mas
estrictos de lo
comunenla
industria. Los
estandares de
crédito son
consistentes en
gran medida, pero
pueden variar
moderadamente
durante ciclos
economicos. Los
estandares
reflejan
expectativas de
desempenio de
mediano plazo. La
estructuradela
carterasolo es de
préstamos.

generalmente
estan alineados
con las practicas
generalesen la
industria. Los
estandares de
crédito son
variables durante
los ciclos
econdmicos. Los

estandares reflejan

expectativas de
desempeno de
mediano plazo. La
estructurade la
cartera puede
teneruna
exposiciéon minima
a posiciones de
capital.

generalmente un
perfil de riesgo por
encima del
promedio. Los
estandares de
crédito pueden ser
mas agresivos que
los promedios
generalesde la
industria. Es
probable que los
estandares
cambien
notoriamente
durante los ciclos
econdémicos. La
estructuradela
cartera puede
tener una
exposicion
moderada a
posiciones de
capital.

muestran un perfil lugar aunaalta

deriesgo mayor.  exposicion al
Los estandares de riesgoyes
crédito son probable que
normalmente mas reflejen estrés
agresivos que los  dentrodela
promedios entidad. Los

estandares de
crédito no tienen
una trayectoria
perceptible. Los
estandares pueden
fluctuar
frecuentemente.
La estructuradela
cartera puede
tener una
exposicion
significativa a
imposiciones de
capital.

generales de la
industriay es
probable que
cambien de forma
considerable
durante los ciclos
econdmicos. La
estructuradela
cartera puede
teneruna
exposicion
considerable a
posiciones de
capital.

Controles
de Riesgo

Las herramientas
deriesgoyde
elaboracién de
informes son
extremadamente
sélidas. Los limites
de riesgo son
sumamente
conservadoresy se
cumplen
rigurosamente. Se
monitorean
rutinariamente los
limites de riesgo,
con cambios
minimos durante
periodos
prolongados. La
exposicion a
riesgos operativos
es muy baja. Las
tendencia nuevas
del sectory las
estrategias son
revisados a fondo y
probados antes del
lanzamiento. La
exposicion a
riesgos no
financieros es muy
baja.

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
muy solidas. Los
limites de riesgo
son muy
conservadores. Se
monitorean
rutinariamente los
limites de riesgo,
con cambios
menores durante
periodos
prolongados. La
exposicion a
riesgos operativos
es baja. Las
tendencias nuevas
del sectory las
estrategias son
revisados
minuciosamente y
probados antes del
lanzamiento. La
exposicion a
riesgos no
financieros es baja.

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
solidas. Los limites
de riesgo son
conservadores. Se
monitorean los
limites de riesgo,
pero pueden
cambiar con base
en las condiciones
del negocio. La
exposicion a
riesgos operativos
es modesta. Las
tendencias nuevas
del sectory las
estrategias son
probados
minuciosamente
antes del
lanzamiento
generalizado. La
exposicion a
riesgos no
financieros es
modesta.

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
buenas. Los limites
de riesgo son
fuertesy se
monitorean,
aunque pueden
fluctuar con base
enlas
oportunidades. La
exposicion a
riesgos operativos
es moderada. Las
tendencias nuevas
del sectory las
estrategias son
probados antes del
lanzamiento. La
exposicion a
riesgos no
financieros es
moderada.

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
aceptables, pero
pueden carecer de
profundidad o
complejidad. Los
limites de riesgo se
monitorean con
menor frecuencia
queen
instituciones con
calificaciones mas
altas. Los limites de
riesgo pueden
cambiar con base
enlas
oportunidades de
negocio. La
exposicion a
riesgos operativos
es elevada. Puede
que las tendencias
nuevas del sectory
las estrategias no
sean revisados o
probados
completamente
antes del
lanzamiento.

Mayor exposicion a

riesgos no
financieros.

Las herramientas  Hay deficiencias

deriesgoyde significativas de
informacién control de riesgo.
pueden ser La exposicion a

deficientes. Los riesgos no
limites deriesgo  financieros es muy
son rudimentarios alta.

y no se pueden

monitorear con

frecuencia. La

exposicion a

riesgos operativos

es alta. Las

tendencias nuevas

del sectory las

estrategias no son

probados antes del
lanzamiento. La

exposicion a

riesgos no

financieros es alta.

Crecimiento

El crecimiento del
balance o del
negocio esta
alineado con las
oportunidades de
mercadoy las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

El crecimiento del
balance o del
negocio raravez
supera las
oportunidades de
mercadoy las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

El crecimiento del
balance o del
negocio a veces
supera las
oportunidades de
mercadoy las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

El crecimiento del
balance o del
negocio con mayor
frecuencia supera
las oportunidades
de mercadoy las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

El crecimiento del
balance o del
negocio puede
superar
moderadamente
las oportunidades
de mercadoy las
condiciones de
originacion. El

El crecimientodel Elcrecimiento

balance o del puede estar por
negocio puede encima de niveles
superar sostenibles.

significativamente
las oportunidades
de mercadoy las
condiciones de
originacion. El
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control se adapta control se adapta control en general controlse puede ambiente de ambiente de

sistematicamente sistematicamente se adapta quedar atras de control control a menudo

para satisfacer para satisfacer adecuadamente volimenes de probablemente queda rezagado

voliumenes de volumenes de para satisfacer negocio mas altos. queda rezagado ante volumenes de

negocio mas altos. negocio mas altos. volumenes de ante volimenes de negocios mas altos.
negocio mas altos. negocios mas altos.

Continta en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Riesgo: Compaiiias de Desarrollo de Negocio (continuacion)

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Riesgo de La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a La exposicion a Puede haber
Mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgos de

esmuy baja.Los  esbaja. Losriesgos es modesta. Los es promedio. Los  es elevada. Se es alta o altamente mercado

riesgos de tasade detasadeinterésy riesgosdetasade riesgosdetasade puedenemplear variable. Es posible significativos,

interésy de de moneda interésy de interésy de técnicas basicas de que los riesgosno relacionados con

moneda extranjera extranjerason moneda extranjera moneda extranjera coberturaola puedan cubrirse  tasas de interés o

son muy bajosen  bajosen sonmoderadosy se mitigan eficaciaestdalgo eficazmente.Los moneda

comparaciéoncon comparaciéncon  se mitigan apropiadamente. comprometida.La colchones extranjera.No

losde suspares. losde susparesy apropiadamente. Lavaluaciéndela valuaciondela regulatoriosson  existen colchones

Lavaluaciondela semitigan Lavaluaciondela carterainvolucraa carteraesinterna. minimosynoson regulatorios.

carteraes apropiadamente. carteraes terceros Pueden existir administrados en

completamente Lavaluaciéndela completamente independientes.  colchones relacion con la

independiente. Los carteraes independiente. Los Existen colchones regulatorios, pero composicionde la

colchones completamente colchones regulatoriosy son noson cartera.

regulatorios son  independiente. Los regulatoriosson  administradosen administrados en

muy importantesy colchones significativosy se relaciénconla relacion con la

se administranen regulatoriosson  administranen composiciondela composicionde la

relacion con la importantesyse  relaciéon conla cartera. cartera.

composicionde la administranen composicionde la

cartera. relacion con la cartera.

composicion de la
cartera.

Fuente: Fitch Ratings.

11.4.d Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

La evaluacion de Fitch del perfil de riesgo de las compaiiias de financiamiento y arrendamiento
considera los siguientes subfactores:

. estandares de originacion;
. controles de riesgo;

° crecimiento;

. riesgo de mercado.

Estandares de Originacion: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcién
Politicas y Fundamental La evaluacion de Fitch de los estandares de originacidon de una compania de financiamiento y arrendamiento
Procedimientos considera los informes internos de crédito de la administracion y las desviaciones de la politica, si estan

disponibles, como se informan los préstamos en problemas y las practicas de diferimiento, a fin de garantizar
que el emisor no retrase el reconocimiento de créditos problematicos, particularmente en situaciones en las
que el emisor no tiene un historial largo y establecido de originacion a través del ciclo.

Gestion de Riesgo  Complementario Fitch evalla la exposicion de un emisor al riesgo de valor residual y su administracion analizando las politicas

de Valor Residual del registro de ganancias/pérdidas a través del ciclo, su fijacion de precios, su capacidad de monitorear la
condicién de los activos bajo arrendamiento, su flexibilidad para alterar los pagos de arrendamiento (por
ejemplo, cargos adicionales por desgaste) o de enmendar contratos, la liquidez relativa del mercado para la
garantia usaday el acceso de laempresa de arrendamiento a una variedad de canales para desplazarlos.
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FitchRatings

Ciertos tipos de compafias de financiamiento y arrendamiento, como los compradores de deudas, no
originan los préstamos que llevan en el balance o administran. Su modelo de negocio significa que la calidad
de los activos serd intrinsecamente débil y su capacidad para generar flujo de efectivo para el servicio de la
deuda sera en gran parte una funcién de la medida en que las recuperaciones/los cobros excedan el precio
pagado por los préstamos. En consecuencia, para dichas compafiiias, la evaluacion de Fitch de los estandares
de originacion se enfocara también en la disciplina de fijacion de precios a través de los ciclos econémicos.
Las medidas de la industria, tales como “efectivo en multiplos de efectivo” (es decir, cobros hasta la fecha mas
los pagos restantes estimados divididos por el precio de compra) pueden ser un indicador util de la disciplina
de fijacion de precios, cuando esté disponible.

Caracteristicas del
Modelo de Negocio

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Controles de Riesgo: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Herramientasde  Fundamental Fitch evalla la adherencia de una compaiiia de financiamiento y arrendamiento a su marco de perfil de riesgo

Gestion de Riesgo

y sus estandares de originacion analizando la solidez y efectividad de sus herramientas y sistemas de gestion
de riesgo. En general, estos incluyen limites relacionados con las concentraciones de crédito, la geografia, los
riesgos de mercado y los controles operativos. También pueden incluir herramientas tales como indicadores
de puntajes personalizados (scorecard), calificaciones internas o fuentes de datos de terceros, como los burés
nacionales de crédito.

Informes de Riesgo Complementario

La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo puede considerar los tipos de informes de gestion utilizados,
cuando estos estén disponibles.

Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de riesgo se extienden en la organizacion en
relacion con todos los riesgos en los que la compaiiia de financiamiento y arrendamiento puede incurrir, tales
como los riesgos crediticios, de mercado y operativos.

Exposicion a Riesgo Complementario

No Financiero

Si Fitch determina que una compania ha detectado su exposicién a riesgos no financieros, como riesgos
operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo
en la evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la gestiéon de
dichos riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacion de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Atributo

Fundamental contra
complementario

Descripcion

Tasas Absolutas y
Relativas de
Crecimiento

Fundamental

Fitch evaliia generalmente el crecimiento en el contexto de la expansion de negocio y del balance en
relacion con el crecimiento econémico subyacente, la retencién de utilidades, el crecimiento promedio del
personal y promedios de pares, del sector y de la industria. El rapido crecimiento de los préstamos también
puede oscurecer el andlisis financiero, por ejemplo, dificultando la formacién de una opinidn sobre la
verdadera calidad de activos porque las carteras de préstamos no han tenido tiempo de madurar y puede
indicar una reduccién de los estandares de originacion o un crecimiento que supera los controles de riesgo.

Crecimiento dela

Complementario

La evaluacién de crecimiento de Fitch puede verse negativamente influenciada por un crecimiento rapido

Infraestructura si introduce otros desafios, como tensiones operativas (ya que el back-office o los sistemas pueden no ser
capaces de manejar mayores volimenes de negocios) o mayor apalancamiento (si el crecimiento supera la
retencion de ganancias).

Impactos de Complementario Cuando el crecimiento ha sido impulsado por adquisiciones de activos o compaiiias enteras, Fitch

Crecimiento considera el ajuste estratégico, el proceso de debida diligencia, el impacto econdmico y el éxito de la

Inorganico integracién. Un historial de transacciones dilutivas, errores en la incorporacién o expansién en categorias

de productos no esenciales puede influir negativamente en la evaluacion de crecimiento de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcién

Riesgos de Tasade Fundamental La evaluacién de Fitch del riesgo de mercado de una compaiiia de financiamiento y arrendamiento considera
Interésy Tipo de principalmente el riesgo de tasa de interés, que surge de las diferencias en los perfiles de activos y

Cambio financiamiento de la empresa, pero también puede incluir elementos como el uso de derivados o los riesgos

cambiarios directos e indirectos. Los riesgos de mercado seran mayores para los emisores en los que la
actividad transfronteriza dalugar a riesgos cambiarios, por lo que este factor puede adquirir una mayor
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importancia relativa en ese caso. Para los administradores de hipotecas, la valuacion de los derechos de
administracion estara fuertemente influenciada por el nivel y la direcciéon de las tasas de interés, pero
también se vera afectada por las tendencias en los precios de la vivienda, las coberturas aplicables y otras
caracteristicas de la cartera.

Herramientasy
Controles de
Gestion de Riesgo
de Mercado

Complementario

Las herramientas y los controles de mitigacién efectivos, junto con un sélido marco de prueba de estrés,

pueden ser factores mitigantes importantes para reducir el riesgo de mercado. Cuando el riesgo de mercado
es significativo, Fitch evalta laidoneidad de los controles relativos a este riesgo, las practicas de coberturay
otrainformacion de riesgo de mercado en toda la compafiia.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Riesgo: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Estandares de Losestdndaresde Losestandaresde Losestandaresde Losestandaresde Losestandaresde Losestadndaresde Losestandaresde
Originacion  originacion tienen originacion sonde originacion sonde originacién originacion originacion originacion dan

claramente una muy bajoriesgoy bajoriesgoy generalmente reflejan muestran un perfil lugar aunaalta

aversion al riesgo
y son mucho mas
conservadores que
lo evidente en
otras partesenla
industria. Los
estandares de
crédito son
consistentes, con
cambios minimos a
través de los ciclos
economicos. Se
incorporan
expectativas de
desempenio de
largo plazo. La
exposicion al
riesgo de valor
residual es muy
bajay se
administrade
manera muy
conservadora en
relacion con los
pares.

mas
conservadores que
en otras partes en
laindustria. Los
estandares de
crédito son
consistentes, con
cambios menores
durante los ciclos
economicos. Se
incorporan
expectativas de
desempeiio de
largo plazo. La
exposicion al
riesgo de valor
residual es baja o
el riesgo se
administra de
manera mas
conservadora en
relacién con los
pares.

generalmente mas
estrictos de lo
comunenla
industria. Los
estandares de
crédito son
consistentes en
gran medida, pero
pueden variar
moderadamente
durante ciclos
economicos. Las
normas reflejan
expectativas de
desempeno de
mediano plazo. La
exposicion al
riesgo de valor
residual es
moderada o el
riesgo
generalmente se
administrade
manera mas
estrictaen
relacién con los
pares.

estan alineados
con las practicas
generalesen la
industria. Los
estandares de
crédito son
variables durante
los ciclos
economicos. Los
estandares
reflejan
expectativas de
desempeno de
mediano plazo. La
exposicion al
riesgo de valor
residual es
promedio o el
riesgo
generalmente se
administra
alineado con los
pares.

generalmente un
perfil de riesgo por
encima del
promedio. Los
estandares de
crédito pueden ser
mas agresivos que
los promedios
generales de la
industria. Es
probable que los
estandares
cambien
notoriamente
durante los ciclos
econdémicos. La
exposicion al
riesgo de valor
residual es mayor
o elriesgose
administra de
manera mas
agresiva en
relacion con los
pares.

de riesgo mayor.
Los estandares de
crédito son
normalmente mas
agresivos que los
promedios
generales de la
industriay es
probable que
cambien de forma
considerable
durante los ciclos
economicos. La
exposicion al
riesgo de valor
residuales altaoel
riesgo se
administrade
manera mas
agresiva en
relacién con los
pares.

exposicion al
riesgoy es
probable que
reflejen estrés
dentrodela
entidad. Los
estandares de
crédito no tienen
una trayectoria
perceptible. Los
estandares
pueden fluctuar
frecuentemente.
La exposicién al
riesgo de valor
residual es muy
altao el riesgo no
se administra
adecuadamente.

Las herramientas
deriesgoyde
elaboracion de
informes son
extremadamente
solidas. Los limites
deriesgo son
sumamente
conservadoresy
se cumplen
rigurosamente. Se
monitorean
rutinariamente los
limites de riesgo,
con cambios
minimos durante
periodos
prolongados. La
exposicion a
riesgos operativos
es muy baja. El

Controles de
Riesgo

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
muy solidas. Los
limites de riesgo
son muy
conservadores. Se
monitorean
rutinariamente los
limites de riesgo,
con cambios
menores durante
periodos
prolongados. La
exposicion a
riesgos operativos
es baja. El ingreso
a nuevos negocios/
estrategias se
examinay prueba
minuciosamente

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
solidas. Los limites
deriesgo son
conservadores. Se
monitorean los
limites de riesgo,
pero pueden
cambiar con base
en las condiciones
del negocio. La
exposicion a
riesgos operativos
es modesta. El
ingreso a nuevos
negocios/
estrategias se
prueba
minuciosamente
antes del

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
buenas. Los limites
deriesgo son
fuertesy se
monitorean,
aunque pueden
fluctuar con base
enlas
oportunidades. La
exposicion a
riesgos operativos
es moderada. El
ingreso a nuevos
negocios/
estrategias se
prueba antes del
lanzamiento. La
exposicion a
riesgos no

Las herramientas
deriesgoyde
informacion son
aceptables, pero
pueden carecer de
profundidad o
complejidad. Los
limites de riesgo se
monitorean con
menor frecuencia
que instituciones
con calificaciones
mas altas. Los
limites de riesgo
pueden cambiar
con base enlas
oportunidades de
negocio. La
exposicion a
riesgos operativos
es elevada. Es

Las herramientas
deriesgoyde
informacion
pueden ser
deficientes. Los
limites de riesgo
son crudosy no se
pueden
monitorear con
frecuencia. La
exposicion a
riesgos operativos
esalta. Elingresoa
nuevos negocios/
estrategias no se
prueba antes del
lanzamiento. La
exposicion a
riesgos no
financieros es alta.

Hay deficiencias
significativas de
control de riesgo.
La exposicion a
riesgos no
financieros es muy
alta.
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ingreso anuevos antesdel lanzamiento financieros es posible que el
negocios/ lanzamiento. La generalizado.La  moderada. ingreso a nuevos
estrategias se exposicion a exposicion a negocios/
examinay prueba riesgos no riesgos no estrategias no se
afondo antesdel financieros es baja. financieros es analice o pruebe a
lanzamiento. La modesta. fondo antes del
exposicion a lanzamiento.
riesgos no Mayor exposicion
financieros es muy ariesgos no

baja. financieros.

Crecimiento  Espoco probable Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimientodel Elcrecimiento
que el crecimiento balance o del balance o del balance o del balance o del balance o del puede estar por
delbalanceodel negocioraravez negociopuedea  negociocon mayor negocioamenudo negocio suele encima de niveles
negocio presione presionala veces presionar la frecuencia presiona la presionar la sostenibles. O la
lasolvenciao solvencia o supera solvenciao presionala solvenciay excede solvenciay el entidad es incapaz
supere el el crecimiento exceder el solvenciay excede el crecimiento crecimiento de vender los
crecimiento sostenible alargo crecimiento el crecimiento sostenible alargo sostenible alargo activos paralograr
sostenible alargo plazodelos sostenible alargo sosteniblealargo plazo de los plazo de los la contraccion
plazo de los principales plazo de los plazo de los principales principales necesariade la
principales segmentos de principales principales segmentos de segmentos de hoja de balance.
segmentos de negocios. El segmentos de segmentos de negocios. El negocios. El
negocios. El ambiente de negocios. El negocios. El ambiente de ambiente de
ambiente de control se adapta ambiente de ambiente de control control a menudo
control se adapta sistematicamente control en general control se puede probablemente queda rezagado
sistematicamente para satisfacer se adapta rezagar ante quedarezagado  antevolimenes de
para satisfacer volimenes de adecuadamente  volumenes de ante volimenes de negocios mas
volumenes de negocio mas altos. para satisfacer negocio mas altos. negocios mas altos.
negocio mas altos. volumenes de altos.

negocio mas altos.

Contintia en la siguiente pdgina.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de riesgo: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (continuacién)
aaa aa a bbb bb b cccy menores

Riesgo de La exposicién a La exposicion a La exposicién a La exposicién a La exposiciéna La exposicién a Puede haber

mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgos de

es muy baja. Los
riesgos de tasa de
interésy de

es baja. Los riesgos
de tasa de interés
y de moneda

moneda extranjera extranjera son

son muy bajos en
comparacion con
los de sus pares.

bajos en
comparacion con
los de sus paresy
se mitigan
apropiadamente.

es modesta. Los
riesgos de tasa de
interésy de

es promedio. Los
riesgos de tasa de
interésy de

es elevada. Se
pueden emplear

técnicas basicas de

moneda extranjera moneda extranjera coberturaola

son moderados y
se mitigan
apropiadamente.

se mitigan
apropiadamente.

eficacia estd algo
comprometida.

es alta o altamente
variable. Es posible
que los riesgos no
puedan cubrirse
eficazmente.

mercado
significativos,
relacionados con
tasas de interés o
moneda
extranjera.

Fuente: Fitch Ratings.

1.4.e Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero (FMI)

La evaluacion de Fitch del perfil de riesgo de las FMI considera los siguientes subfactores:

° riesgos operativos, de reputacion y legales;
o gestion de riesgos de contraparte;
o crecimiento.

Riesgos Operativos, de Reputacion y Legales: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental contra

Atributo complementario

Infraestructurade Fundamental
Riesgo Operativo

Descripcion

La evaluacion de Fitch de los riesgos operativos, por reputacion y legales se centra en la capacidad de procesar
grandes volumenes de transacciones de forma precisay eficaz, gracias a una infraestructura de riesgo
operativo con plataformas tecnolodgicas sélidas y controles y operaciones administrativas adecuados. La
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evaluacion de Fitch normalmente se verd afectada negativamente si Fitch determina que una FMI tiene un
entorno de control o una infraestructura de riesgo operativo débiles o desactualizados. En este contexto, Fitch
tiene en cuenta el nivel de gastos de capital para las actualizaciones tecnolégicas cuando evalla el riesgo
operativo de las FMI. Ademas, el riesgo legal puede surgir de un procesamiento incorrecto de negociaciones
por parte de una FMI o por un incumplimiento de las leyes o normativas aplicables (por ejemplo, si se incumplen
las sanciones).

Continuidad del Complementario

Para garantizar la continuidad del negocio en caso de desastres fisicos, las FMI deben utilizar sistemas

Negocioy informaticos de copia de seguridad y duplicados eficaces, asi como desarrollar y mantener planes de

Disponibilidad del continuidad del negocio, incluidos los sitios de recuperacion ante desastres dispersos geograficamente. Fitch

Sistema también tiene en cuenta las relaciones de disponibilidad del sistema (definidas como el tiempo que una
determinada plataforma FMI esta realmente disponible para funcionar en comparacion con el tiempo maximo
que se espera que una determinada plataforma FMI esté disponible para funcionar) en relacion con los
estandares de sus pares y del sector, asi como con la frecuencia y duracién media de las interrupciones del
sistema cuando se interrumpe la actividad en una o mas plataformas.

Exposicion a Complementario Si Fitch determina que una compaiia ha detectado su exposicion a riesgos no financieros, como riesgos

Riesgo No operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo en

Financiero la evaluacién de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la gestion de dichos

riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacién de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Gestion del Riesgo de Contraparte: Compaiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Establecimiento ~ Fundamental Las FMI intentan minimizar el riesgo de contraparte tomando una importante garantia de contraparte para

del Margen de utilizarla en caso de incumplimiento de la contraparte. La evaluacién de la gestion del riesgo de contraparte de

Garantia Fitch analiza el dimensionamiento inicial y el mantenimiento continuo de esta garantia, junto con los
mecanismos predefinidos de incumplimiento de la contraparte/del cliente.

Cascadas/ Fundamental La evaluacion de Fitch puede verse influida positivamente por los procedimientos sélidos y claramente

Procesos de
Incumplimiento

definidos contra incumplimientos, que protegen del miembro liquidador que incurre en un incumplimiento a la
camara de compensacién y a los miembros liquidadores que no lo hacen. Esto puede incluir procesos prescritos
através de cascadas de incumplimiento que incluyen el uso de garantias (margen) de un miembro liquidador
que incurre en un incumplimiento y de las contribuciones al fondo de garantia para reducir o eliminar las
pérdidas. En el caso de que no se cubran todas las pérdidas, la cAmara de compensacion podré acceder a las
contribuciones de capital de la cAmara de compensacion, a las contribuciones al fondo de garantia de los
miembros liquidadores que no incurren en el incumplimiento y, posiblemente, a los recursos adicionales de
estos.

La evaluacién de Fitch de la gestion de riesgo de contraparte se centra en mecanismos que no dependen de la
imposicion de pérdidas econdmicas a los participantes liquidadores. Por lo tanto, Fitch veria de forma negativa
el uso de mecanismos de suspension de liquidacién o componentes de pérdida compartida al final de la cascada
de incumplimiento, incluidos los “castigos” impuestos a las contribuciones a los fondos de incumplimiento de
miembros liquidadores que no incurren en el incumplimiento o el descuento a las ganancias por margen de
variacién. Desde un punto de vista cuantitativo, Fitch también puede evaluar el nivel de exposicion de las
contrapartes mas grandes en exceso de las garantia frente a los recursos asignados por una cdmara de
compensacion para la mitigacion de pérdidas (conocido como “piel en el juego” o “skin in the game”) antes de
poder extraer fondos colectivos.

Estandares delos Complementario
Miembros
Liquidadores

El riesgo de contraparte se gestiona mediante los estrictos estandares impuestos a los miembros liquidadores,
los requisitos de margen, los requisitos de garantia aceptables y los fondos de garantia. Fitch suele revisar las
politicas y los procedimientos de las cdmaras de compensacion en relacidn con la gestion del riesgo de
contraparte para determinar el grado en el que capturan los posibles riesgos de contraparte de una forma
completay con vision de futuro. Fitch analiza los factores descritos en la tabla “Consideraciones para la
Evaluacién del Marco de Gestion del Riesgo de Contraparte de las FMI”, que aparece a continuacién, cuando
evalua la suficiencia del marco de gestién del riesgo de contraparte de la cdmara de compensacion.

Especificidades del Complementario
Modelo de
Negocio

Las bolsas de valores y los CSD puros sin licencias bancarias actian simplemente como un lugar para la
actividad de negociacion o el depdsito de valores, y dirigen la liquidacion y las compensaciones posteriores a
terceros. Con excepcion del riesgo minimo de contraparte derivado de las facturas comerciales y
potencialmente de las inversiones en activos financieros, las bolsas de valores y los CSD sin licencias bancarias
no estan expuestos a riesgos de contraparte relevantes. En consecuencia, el riesgo de contraparte no es un
factor clave de calificaciones individuales para las bolsas de valores o los CSD sin licencias bancarias, aunque
ambos tipos de organismos suelen someter a sus miembros a requisitos cualitativos y cuantitativos minimos.

Fuente: Fitch Ratings.
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Consideraciones para la Evaluacién del Marco de Gestién del Riesgo de Contraparte de las Compaiiias de
Infraestructura del Mercado Financiero

Procedimientos

Gestion de Riesgos de Contraparte de Margen Fondos de Garantia Recursos Dedicados (es decir, “Piel en el Juego”)
Tamano frente a la exposicion de
Margen Inicial/Margen de Variacién Calculos contraparte Tamano frente a la exposicion de contraparte
Requerimientos Financieros Frecuencia Frecuencia de cambio de tamaio Tamaio frente a las contribuciones de los miembros
Debida Diligencia Mensajes Calidad Mecanismo de determinacion (es decir, cambio de tamafio
basado en la exposicién)
Remediacién Valuacion Diversificacion
Reglas de Membresia Reserva Custodia
Gestion de la Concentracion Descuento
Revision

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Tasas Absolutas y Fundamental Fitch evalta el crecimiento de las FMI en el contexto de los balances o el crecimiento del negocio
Relativas de comparandolo con las condiciones subyacentes del mercado, la volatilidad y los promedios de los pares.
Crecimiento Por lo general, las cdmaras de compensacion tienen importantes compensaciones de depdsito de

margenes y de contribuciones a fondos de garantia en ambos lados del balance, lo que esta asociado a los
valores liquidados correspondientes. El crecimiento de estos componentes de los balances esta altamente
correlacionado con las condiciones generales del mercado. Al evaluar el crecimiento de una camara de
compensacion, Fitch excluye estos balances de su andlisis principal, ya que estos fondos son para beneficio
de los acreedores miembros liquidadores y no reflejan el crecimiento del balance principal. Dicho esto, la
tendencia del crecimiento del balance consolidado puede ser informativa a largo plazo.

Crecimiento de la

Complementario

La evaluacion del crecimiento de Fitch puede verse afectada negativamente si el rapido crecimiento afecta

Infraestructura la capacidad de las plataformas tecnologicas y las operaciones de back-office para gestionar un aumento del
volumen de transacciones comerciales, de compensacion o de depositos.

Impactos de Complementario Las adquisiciones no acumulativas pueden afectar negativamente la evaluacion de crecimiento de Fitch si

Crecimiento no complementan la estrategia a largo plazo de la entidad combinada. Ademas, las adquisiciones podrian

Inorganico afectar negativamente la evaluacion de crecimiento de Fitch si las métricas de apalancamiento son

elevadas o los costos de integracién son altos.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Riesgo— Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Riesgos Incidentes Incidentes Incidentes Incidentes poco Incidentes Incidentes muy Incidentes
Operativos, extremadamente inusualesde fallas limitados de fallas frecuentes de fallas frecuentes de fallas frecuentes de fallas habituales de fallas
de inusuales de fallas  técnicas que técnicas que técnicas que técnicas que técnicas que técnicas que
Reputacion técnicas que provocan dafio provocan dafo provocan dafo provocan dafo provocan dafo provocan dafio
y Legales provocan dafo legal o de legal o de legal o de legalode legalode legal o de

legal o de
reputacion. Nivel
muy alto de gastos
de capital en
tecnologia.
Desarrolloy
mejoras continuas
alas plataformas
tecnoldgicas.
Sistemas, controles
y procedimientos
extremadamente

reputacion. Nivel
muy alto de gastos
de capital en
tecnologia.
Desarrolloy
mejoras frecuentes
alas plataformas
tecnoldgicas.
Sistemas, controles
y procedimientos
muy solidos;
pruebas beta a las

reputacion. Nivel
muy alto de gastos
de capital en
tecnologia.
Desarrolloy
mejoras frecuentes
a las plataformas
tecnoldgicas.
Sistemas, controles
y procedimientos
solidos; pruebas
beta a las nuevas

reputacion. Nivel

promedio de gastos

de capital en
tecnologia.
Desarrolloy
mejoras con una
frecuencia
promedio a las
plataformas
tecnolégicas.

reputacion. Nivel
menor al promedio
de gastos de capital

en tecnologia.
Desarrolloy
mejoras con una
frecuencia por
debajo del
promedio a las
plataformas

Sistemas, controles tecnoldgicas.

y procedimientos

Sistemas,

reputacion. Nivel
menor al promedio
de gastos de capital

en tecnologia.
Desarrolloy
mejoras con una
frecuencia por
debajo del
promedio a las
plataformas
tecnoldgicas.
Sistemas,

reputacion. Sin
gastos de capital.
Plataformas
tecnolégicas en
desarrollo.
Deficiencias en los
sistemas, controles,
procedimientos y
en la continuidad
de negocio. La
exposicion a
riesgos no
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solidos; pruebas
beta a las nuevas
plataformas

nuevas plataformas
tecnolégicasyala
continuidad de

plataformas
tecnolégicasyala
continuidad de

razonables;
pruebas beta alas

nuevas plataformas

controles,
procedimientos
adecuados,

controles,
procedimientos
débiles, pruebas

financieros es muy
alta.

tecnolégicasyala negocio. La negocio. La tecnolégicasyala pruebas betade beta de nuevas
continuidad de exposicion a exposicion a continuidad de nuevas plataformas plataformas
negocio. La riesgos no riesgos no negocio. La tecnolégicasy tecnolégicasy
exposicion a financieros es baja. financieros es exposicion a continuidad de continuidad de
riesgos no modesta. riesgos no negocio. Mayor negocio. La
financieros es muy financieros es exposicion a exposicion a
baja. moderada. riesgos no riesgos no
financieros. financieros es alta.
Gestionde Vigilanciade Vigilancia de Fuerte vigilancia de Sélida vigilanciade Vigilanciade Vigilancia de Deficienciasenla

Riesgosde contraparte/cliente

Contraparte tanto inicial como
en curso
extremadamente
fuerte.
Salvaguardas
financieras
extremadamente
fuertes para
célculosy
liquidaciones de
margen; garantiay
fondos de garantia
aceptables.
Procedimientos de
incumplimiento
extremadamente
fuertes. Gestion de
exposicion de
cliente y garantia
extremadamente
fuerte.

contraparte/cliente
tanto inicial como
en curso muy
fuerte.
Salvaguardas
financieras muy
fuertes para
célculosy
liguidaciones de
margen; garantiay
fondos de garantia
aceptables.
Procedimientos de
incumplimiento
muy fuertes.
Gestién de
exposicion de
cliente y garantia
muy fuerte.

contraparte/cliente
tanto inicial como
en curso.
Salvaguardas
financieras fuertes
para célculos y
liguidaciones de
margen; garantiay
fondos de garantia
aceptables. Fuertes
procedimientos de
incumplimiento.
Gestién de
exposicion de
cliente y garantia
fuerte.

contraparte/cliente

tanto inicial como
en curso.
Salvaguardas

financieras sélidas

para calculos de
margeny
liquidaciones;
garantiay fondos
de garantia

aceptables. Solidos

procedimientos de
incumplimiento.
Gestién de
exposicion de
cliente y garantia
solida.

contraparte/cliente
tanto inicial como
en curso moderada.
Salvaguardas
financieras buenas
para célculos y
liquidaciones de
margen; garantiay
fondos de garantia
aceptables.
Procedimientos de
incumplimiento
moderados.
Gestion de
exposicion de
cliente y garantia
moderada.

contraparte/cliente vigilancia de

tanto inicial como
en curso débil.
Salvaguardas
financieras débiles
para calculos y
liquidaciones de
margen; garantiay
fondos de garantia
aceptables.
Procedimientos de
incumplimiento
débiles. Gestion de
exposicion de
cliente y garantia
débil.

contraparte/cliente
tanto inicial como
en curso.
Salvaguardas
financieras
limitadas o en
evolucién para
calculosy
liguidaciones de
margen; garantiay
fondos de garantia
aceptables. No hay
procedimientos de
incumplimiento.
Deficienciasenla
gestion de
exposicion de
cliente y garantia.

Crecimiento Es poco probable
que el crecimiento
del balance o del
negocio supere al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control se adapta
sistematicamente
para satisfacer
volumenes de
negocio mas altos.

El crecimiento del
balance o del
negocio raravez
supera al
crecimiento
sostenible alargo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control se adapta
sistematicamente
para satisfacer
volimenes de
negocio mas altos.

El crecimiento del
balance o del
negocio puede en
ocasiones superar
al crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control en general
se adapta
adecuadamente
para satisfacer
volimenes de
negocio mas altos.

El crecimiento del
balance o del
negocio puede con
mayor frecuencia
superar al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control se puede
quedar atras ante
volumenes de
negocio mas altos.

El crecimiento del
balance o del
negocio a menudo
supera al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control
probablemente se
queda atrds ante
volimenes de
negocios mas altos.

El crecimiento del
balance o del
negocio por lo
general supera al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control a menudo

se queda atras ante

volUmenes de

negocios mas altos.

El crecimiento
puede estar por
encima de niveles
sostenibles.

Fuente: Fitch Ratings.

11.5 Evaluacion del Perfil Financiero
Importancia de esta Evaluacion

El perfil financiero de una instituciéon financiera no bancaria, el cual a menudo se puede medir
analizando los indicadores financieros clave, asi como las tendencias y la estabilidad de esos
indicadores, es relevante dado que proporciona una fuerte indicacién de como la compafia se
estd comportando en las distintas dimensiones clave de calidad crediticia. En muchos aspectos,
los indicadores financieros son la consecuencia del entorno operativo de las instituciones
financieras no bancarias, del perfil de negocio, de la administracion y estrategia, y del perfil de

riesgo.
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Las métricas de riesgo permiten un andlisis de la manera en que el perfil de riesgo y la
administracion de unainstitucion financiera no bancaria se comparan con las de sus pares y si el
desempeiio es proporcional a los ciclos de negocio. La calidad de activos es relevante porque
una calidad de activos débil puede perjudicar la solvencia del balance de una institucidon
financiera no bancariay, en tltima instancia, su capacidad para cumplir sus obligaciones con los
acreedores. Los indicadores de apalancamiento y de suficiencia de capital son relevantes dado
que determinan la capacidad de una institucion financiera no bancaria para crecer y absorber
pérdidas inesperadas. El fondeo vy la liquidez son relevantes considerando que las deficiencias
en estas dos areas a menudo dan lugar a quebrantos de la institucién financiera no bancaria
como resultado de descalces en los activos/pasivos o iliquidez de los activos. La rentabilidad es
un asunto de importancia, ya que determina la capacidad de una institucién financiera no
bancaria para el servicio a la deuda y/o para generar capital de manera interna con el fin de
actuar como una primera linea de defensa contra cargos por deterioro crecientes u otras
fuentes de riesgo o pérdidas.

El punto de partidade Fitch son normalmente los estados financieros auditados, pero en general
también tomara en cuenta los estados financieros no auditados e interinos. Fitch realiza ajustes
para permitir una mayor comparacion entre jurisdicciones (Normas Internacionales de
Informacién Financiera frente a Principios Contables Generalmente Aceptados en EE. UU),
como la reclasificacion de partidas para adecuar sus hojas de calculo estandar y céalculos de
razones financieras. Los ajustes pueden implicar la exclusién de ganancias/pérdidas no
recurrentes o ganancias y gastos no monetarios de la rentabilidad operativa, la exclusion de
activos intangibles o activos de valor econémico limitado del capital o la inclusién de créditos
reestructurados como parte de activos deteriorados.

Generalmente, Fitch utiliza sus propias pruebas de estrés en varios aspectos del perfil
financiero de una institucién financiera no bancaria (ver el Anexo 5), tales como la calidad de
activos, la suficiencia de capital o la liquidez. Estas pueden incluir varios escenarios particulares
de la institucion o generales de la region o industria para determinar la capacidad de una
institucion para resistir un cambio rapido en el entorno operativo. Los resultados de estas
pruebas de estrés son informativos tanto de manera absoluta como relativa, pero por si mismos
pueden no necesariamente determinar las decisiones de las calificaciones. Fitch también
considera pruebas de estrés generadas por los emisores para comprender la manera en que las
mismas determinan la toma de decisiones dentro de la organizacién.

Rangos Cuantitativos

Paracadasubsector de instituciones financieras no bancarias, Fitch usa un conjunto de métricas
fundamentales y complementarias para los factores del perfil financiero. Las cifras en las
secciones a continuacion establecen los rangos cuantitativos indicativos para las métricas
fundamentales del perfil financiero. Fitch utiliza una media de cuatro afios (cuando hay datos
disponibles) para determinar las evaluaciones implicitas por factor de la calidad/desempefio de
los activos, las ganancias, la rentabilidad y el fondeo y las métricas de liquidez y cobertura enun
intento de no sobreponderar el periodo mas actual. En el caso de la capitalizacion y el
apalancamiento, Fitch utiliza los datos mas recientes disponibles, ya que se considera un
indicador mas fiable del nivel de la métrica en el futuro. Las medias de cuatro afnos representan
un promedio de la métrica en cuestién sobre cada uno de los cuatro periodos individuales, a
diferencia de laintegracién de los numeradores y denominadores para el periodo acumulado.

En consonancia con los indicadores de referencia financieros de los bancos, los indicadores
financieros de referencia de Fitch para las companias de financiamiento y arrendamiento y las
sociedades de corretaje de valores con alto uso de balance se derivan de la combinacién del
entorno operativo de la entidad con el valor de la métrica financiera. Esto refleja la expectativa
de Fitch de que el entorno operativo represente una proporcién significativa de las diferencias
reales de las métricas entre los paises y las regiones, debido a diferencias en los perfiles de
riesgo financiero que surgen directamente de los entornos en los que las entidades operan. La
subdivision en niveles por entorno operativo no se aplica a otros subsectores de instituciones
financieras no bancarias, dado que dichas entidades tienen modelos de negocio de bajo uso de
balance, en los cuales las métricas estan menos influenciadas por las dinamicas del entorno
operativo (como en el caso de los administradores de inversiones con balances ligeros,
companias financieras y de arrendamiento y sociedades de corretaje de valores) o no existen
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Metodologia | 28 marzo 2022

fitchratings.com

49



FitchRatings Instituciones Financieras No Bancarias

diferencias en el entorno operativo (como en el caso de las BDC, que funcionan en un tnico
entorno operativo).

Si bien una sola métrica no puede explicar la evaluacidon de un factor en su totalidad, la
evaluacién implicita del factor es el punto de partida para determinar su evaluacién real. Por
ejemplo, la opinién sobre la calidad de activos de una institucion financiera no bancaria
incorporariaotros aspectos,como latasa de crecimiento, lagarantiay las reservas para pérdidas
crediticias y castigos de préstamos, los cuales pueden llevar a que la evaluacién implicita del
factor sea ajustada antes de llegar a la evaluacion final del factor. Algunos de estos otros
aspectos del perfil financiero de una institucién financiera no bancaria son capturados en
métricas complementarias, pero Fitch combina el andlisis cuantitativo con la opinion cualitativa
para determinar las evaluaciones asignadas de los factores.

Las razones analiticas mas comunes para ajustar las evaluaciones implicitas del factor se
resumen en las secciones siguientes. Los ajustes pueden influir de manera negativa o positiva en
la evaluacion final del factor. En términos generales, los ajustes tienden a pertenecer a dos
categorias principales: (1) Fitch ajusta por elementos especificos de riesgo o caracteristicas del
perfil de negocios que pueden no ser capturados adecuadamente en las métricas financieras
fundamentales; y (2) Fitch ajusta por elementos ciclicos o estructurales que, en opinion de Fitch,
significan que los indicadores histéricos podrian no ser predictores confiables del desempefio
futuro.

Ajustes a la Evaluacién Implicita del Factor de Calidad de Activos/Desempeiio de los
Activos/Exposicion al Riesgo de Contraparte

Los ajustes mas comunes a la evaluacién implicita del factor de calidad/desempeio de los
activos de una institucion financiera no bancaria son los siguientes.

Crecimiento: Un crecimiento elevado en relacién con el de los pares o de las economias
nacionales puede conducir a un deterioro significativo en la calidad o el desempefio de los
activos. Ademas, las tasas de crecimiento elevadas pueden reducir los indicadores de calidad de
activos debido al efecto de desfase en el numerador, mientras que una reduccién de activos
puede inflarlos. Un crecimiento significativamente mas bajo que el de los pares podria ser
considerado conservador y positivo para el nivel asignado al factor, particularmente si las
condiciones del mercado son dificiles.

Garantias y Reservas: Una fuerte cobertura de reservas para pérdidas crediticias respecto de
créditos vencidos en relacion con la de los pares, reflejada en el indicador de reservas para
pérdidas crediticias a créditos vencidos para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con
uso alto de balance o una proporcién alta de préstamos garantizados o de gobierno (por
ejemplo, préstamos a estudiantes garantizados), puede reducir el riesgo de exposicion a
créditos vencidos de la institucion financiera no bancaria. Por otro lado, un énfasis en créditos
no garantizados o una cobertura de reserva débil pueden tener el efecto contrario. Las
deficiencias en el marco regulatorio/legal que podrian impactar la capacidad de una institucién
financierano bancaria paraliquidar el colateral o, en general, exigir sus derechos como acreedor
pueden provocar un ajuste a la baja de la evaluacién implicita.

Politica de Castigos o Vencimiento de Préstamos: El indicador de créditos vencidos a créditos
brutos puede no capturar totalmente el desempeno de la calidad de activos subyacente de la
institucion financiera no bancaria cuando una proporcién elevadade los créditos son castigados
poco tiempo después de que se deterioran o, al contrario, si la entidad retiene en su balance
créditos en problemas que ha heredado por un periodo extendido después de que se vuelven
morosos. Por lo tanto, Fitch también considera los deterioros de créditos generados en periodos
recientes, como sereflejaen el indicador complementario de cargos por deterioro de préstamos
a créditos brutos promedio. Para compafias de arrendamiento, los niveles de vencimiento
pueden no reflejar por completo los riesgos relativos a los bienes arrendados, dado que los
valores de los activos y los niveles de vencimiento pueden variar a través de los ciclos
econdmicos. Las politicas de vencimiento también pueden no capturar otras consideraciones de
calidad de activos, como la liquidez del activo, la calidad de crédito del arrendatario y el riesgo
de obsolescencia tecnoldgico. Ademas, si las compaiiias de arrendamiento tienen politicas de
depreciacién que Fitch considera como altamente conservadoras, dichas politicas podrian
llevar a un menor riesgo de vencimiento y, de acuerdo con esto, Fitch puede ajustar la calidad
de activo de dichos emisores.
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Politicas de Clasificacion de Préstamos: Si Fitch considera que una institucion financiera no
bancaria tiene una proporcién relativamente grande de activos de alto riesgo que no son
capturados por las definiciones tradicionales de activos deteriorados (por ejemplo, porque han
sido reestructurados o estan clasificados en la categoria de observacion), esto puede pesar en
la evaluacién de Fitch de la calidad de activos. Una clasificacion conservadora del activo en
relacion con el de los pares puede ser moderadamente positiva para la evaluacion de Fitch.

Concentraciones: La existencia de exposiciones a concentraciones altas respecto de
acreditados/contrapartes individuales, sectores o clases de activos (por ejemplo, acciones,
renta fija o alternativas para administradores de inversién) puede aumentar la vulnerabilidad a
fluctuaciones ciclicas del desempeiio de los activos. Por otro lado, una buena diversificacion de
la cartera/los productos puede ser un factor moderadamente positivo en la evaluacion de la
calidad o desempeiio de los activos.

Exposiciones Distintas de Préstamos: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacion de la calidad
de los activos si considera que hay riesgos sustanciales de pérdidas por activos distintos de
préstamos y de arrendamiento, como valores, derivados a valor razonable o activos
adjudicados, o de exposiciones fuera de balance, como fondos administrados, garantias y
compromisos. Por el contrario, cuando una proporcién relativamente alta de exposiciones de
riesgos de una institucion financiera no bancaria se encuentra fuera de la cartera de préstamos
y es de bajo riesgo (por ejemplo, valores con calificacién alta o exposiciones a financiamiento del
comercio fuera de balance), puede dar lugar a un ajuste positivo a la evaluacién implicita de la
calidad de activos.

Perfil de riesgo y Modelo de Negocio: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacion de la calidad
de activos cuando considera que la institucion financiera no bancaria tiene un perfil de riesgo
relativamente alto, o debido al modelo de negocio o la especializacién por tipo de activo, lo que,
enopinion de la agencia, podria probablemente provocar un deterioro o volatilidad en la calidad
de activos. En dichos casos, Fitch puede considerar que las métricas de calidad de activos
recientemente reportadas son mas vulnerables al deterioro a medida que los préstamos u otras
exposiciones maduran. Por el contrario, un bajo perfil de riesgo o un modelo de negocio de bajo
riesgo pueden ocasionar un ajuste positivo moderado de la evaluacién de calidad de activos. Sin
embargo, es probable que el alcance de cualquier ajuste positivo sea limitado en los casos en los
que las métricas de calidad de activos son débiles debido a exposiciones de problemas
heredados y la institucién financiera no bancaria haya reducido su perfil de riesgo solo
recientemente.

Métricas Historicas y Futuras: Fitch puede ver las métricas histéricas de calidad de activos
como indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la
estrategia o en las operaciones de una institucion financiera no bancaria, porque las fusiones,
adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevante en las exposiciones de riesgo del
grupo, porque las expectativas econémicas de Fitch se desvian sustancialmente de condiciones
pasadas o las métricas recientes de la calidad de activos corresponden a una parte del ciclo de
crédito particularmente favorable o desfavorable.

Tamafo Relativo: El tamafo absoluto de los activos administrados (AUM) de los
administradores de inversiones afectard los porcentajes de flujos netos del cliente. Las entradas
netas pueden superar las de los pares en términos de moneda, pero rezagarse en términos
porcentuales en AUM. Los flujos de clientes muy grandes podrian ser problematicos si los
activos para inversion exceden las oportunidades de inversion, mientras que los flujos por
debajo del promedio podrian ser adecuados dependiendo de las condiciones del mercado.

Ajustes a la Evaluacion Implicita del Factor de Ganancias y Rentabilidad

Los ajustes mas comunes a la evaluacion implicita del factor de ganancias y rentabilidad de una
institucion financiera no bancaria son los siguientes.

Riesgos de Cartera: Para un modelo de negocios determinado, las ganancias pueden ser mas
bajas que las de los pares si una institucién financiera no bancaria estd administrando un riesgo
menor Yy, por lo tanto, una cartera de menor rendimiento. En dichos casos, Fitch también
utilizard medidas de rendimiento ajustadas por riesgo para evaluar la rentabilidad general.

Diversificacion de Ingresos: Fitch evalia mas favorablemente a una institucion financiera no
bancaria cuando sus ingresos operativos estan mas diversificados que los de sus pares. La
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dependencia de una o de un conjunto de lineas de negocios, relaciones de clientes o fuentes de
ingresos puede afectar negativamente la evaluacién de Fitch.

Estabilidad de las Ganancias: Un ajuste positivo a la evaluacién del factor de ganancias y
rentabilidad de una institucién financiera no bancaria puede hacerse cuando las ganancias
prueban ser estables a través del ciclo o cuando el desempefo reciente sugiere una mejora
sostenible comparada con el promedio de cuatro afios de la institucién financiera no bancaria.
Por el contrario, la volatilidad alta de las ganancias o un debilitamiento estructural reciente del
desempeio podrian conducir a un ajuste negativo. Ciertos modelos de negocio o clases de
activos pueden ser también mas vulnerables a fluctuaciones ciclicas del desempeiio, incluso si
estas no se han observado a la fecha; en dichos casos, los datos reportados recientemente
podrian no ser sostenibles o representativos del desempefio esperado a través del ciclo, lo cual
puede justificar un ajuste a la baja del factor de ganancias y rentabilidad.

Métricas Historicas y Futuras: Fitch puede ver las métricas histéricas de ganancias y
rentabilidad como indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios
en la estrategia o en las operaciones de una institucion financiera no bancaria, porque las
fusiones, adquisiciones o ventas pueden tener unimpacto relevante en larentabilidad del grupo,
porque las expectativas econdmicas de Fitch se desvian sustancialmente de condiciones
pasadas o las métricas recientes de desempefio corresponden a una parte del ciclo de crédito
particularmente favorable o desfavorable.

Consideraciones Estructurales y de Propiedad: Mientras que las instituciones financieras no
bancarias con accionistas externos, por lo general, estaran enfocadas consistentemente en
maximizar ganancias, las instituciones financieras no bancarias que son de propiedad
restringida o propiedad de los propios empleados pueden tener mas flexibilidad para sacrificar
los ingresos actuales a cambio de un potencial crecimiento futuro, posicionamiento competitivo
o retencion de empleados. Esta flexibilidad se considerara en la evaluacion de las ganancias de
la institucion financiera no bancaria.

Ajustes a la Evaluacion Implicita del Factor de Capitalizacion y Apalancamiento

Los ajustes mas comunes a la evaluacion implicita de capitalizaciéon y apalancamiento de la
institucion financiera no bancaria son los siguientes.

Cobertura de Reservas y Valuacion de Activos: Un ajuste al factor de capital podria ser
necesario para reflejar cualquier sub o sobreaprovisionamiento relevante de activos
deteriorados, como se captura en el indicador de préstamos vencidos menos reservas para
pérdidas crediticias respecto del capital tangible. Las valuaciones agresivas o conservadoras de
activos vigentes, altos volimenes de otros activos de mas alto riesgo (por ejemplo, activos
embargados) o niveles sustanciales de activos fijos/otros activos también pueden afectar la
evaluacién que hace Fitch de la capitalizacién.

Rentabilidad, Pagos de Dividendos y Crecimiento: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacién
del factor de capitalizacién y apalancamiento cuando la retencién de ganancias de la institucién
financierano bancaria es débil (por ejemplo, debido a rentabilidad débil y/o altos indices de pago
de dividendos o tasas de recompra de acciones), o si la tasa de crecimiento esperada de la
institucion financiera no bancaria es alta, para reflejar el probable impacto negativo que esto
tendrd en las métricas de capital. Por el contrario, una fuerte retencién de ganancias o un bajo
crecimiento pueden resultar en un ajuste positivo de la evaluacion del factor de capitalizacion y
apalancamiento.

Concentraciones: La existencia de alta concentracién en acreditados/contrapartes
individuales, sectores o clases de activos puede aumentar la vulnerabilidad del capital a
fluctuaciones en el desempefio de los activos. Por el contrario, una buena diversificaciéon de la
cartera puede ser un factor moderadamente positivo en la evaluacién la capitalizacién vy el
apalancamiento.

Tamaiio: Una base de capital pequena (en términos absolutos) puede hacer a una instituciéon
mas vulnerable ante eventos imprevistos, especialmente cuando hay concentraciones de riesgo,
incluso si los indicadores de capital son relativamente fuertes. Esto puede conducir a un ajuste
a la baja de la evaluacién del factor de capitalizaciéon y apalancamiento de una institucién
financiera no bancaria. Una base de capital grande (en términos absolutos) puede ser
moderadamente positiva para la evaluacion.
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Fungibilidad: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacion del factor de capitalizacion y
apalancamiento de la matriz de una institucion financiera no bancaria cuando tiene subsidiarias
relevantes, en particular reguladas o extranjeras, y hay restricciones significativas para
transferencias de capital dentro del grupo. Los indicadores de capital individuales mas débiles
que los del grupo en base consolidada aumentarian la probabilidad de tal ajuste.

Aumento de Capital (o Distribuciéon): Fitch puede ajustar la evaluacién del factor de
capitalizacion y apalancamiento para reflejar el aumento o la distribucion de capital (o las
expectativas de estos) que haya ocurrido posterior a la fecha de la ltima presentacion de
informacién financiera.

Perfil de Riesgo y Modelo de Negocio: Ciertos modelos de negocio o especializaciones en clases
de activos pueden ser mas vulnerables a oscilaciones del desempefio ciclicas, de tal manera que
se requiera una reserva o colchén de capital mas grande para lograr una determinada
evaluacion del factor de capitalizacion y apalancamiento. Por el contrario, un ajuste positivo
puede hacerse cuando el desempefio ha probado ser estable a través del ciclo o si la entidad se
beneficia tanto de activos en el balance como de la capacidad de generacion de flujos de
efectivo. También se podria hacer un ajuste positivo si Fitch considera que usar capital tangible
aumenta el apalancamiento dados los estandares contables para ciertos modelos comerciales,
como el impacto de la depreciacién acumulada en los prestamistas hipotecarios comerciales o
en el caso de diferencias sustanciales entre el valor de mercado y el valor en libros de partidas
del balance. La evaluacién del factor de capitalizaciéon y apalancamiento para instituciones
financieras no bancarias evaluadas con base en el apalancamiento del flujo de efectivo
(deuda/EBITDA) puede también ser ajustada para reflejar la variabilidad en la generacion de
EBITDA.

Métricas Histdricas y Futuras: Fitch puede ver las métricas reportadas mas recientes de
capitalizacién y apalancamiento como indicadores poco fiables de métricas futuras, por
ejemplo, debido a cambios en |la estrategia o en las operaciones de una institucion financiera no
bancaria, porque las fusiones, adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevante en el
perfil del grupo o por cambios anticipados en el desempefio de la calidad de activos o la
rentabilidad del banco.

Elevados y Sostenidos Balances de Efectivo: Aunque Fitch tiende a enfocarse en los
indicadores de apalancamiento basados en deuda bruta, la agencia puede ajustar al alza la
evaluacioén del factor de capitalizaciéon y apalancamiento cuando, por ejemplo, una institucién
financiera no bancaria ha mantenido balances en efectivo elevados de manera continua o
cuando los flujos de las emisiones de deuda se mantienen en efectivo para prefinanciar los
vencimientos de deuda a corto plazo o sirven como medida proactiva y de precaucién durante
periodos de estrés alto. En esos casos, Fitch puede poner mayor énfasis en los indicadores de
apalancamiento de deuda neta. La consideracion de los indicadores de apalancamiento de
deuda neta se podria justificar por la presencia de caracteristicas estructurales que aseguren la
continua disponibilidad de dinero en efectivo en beneficio de los tenedores de la deuda, la
demostracion del mantenimiento de efectivo durante periodos de estrés o por la articulacién
publica de una estrategia para mantener dichos balances de efectivo. La ausencia de estas
caracteristicas haria muy poco probable tal ajuste al alza.

Ajustes a la Evaluacion del Factor de Fondeo, Liquidez y Cobertura

Los ajustes mas comunes a la evaluacion implicita del factor de fondeo, liquidez y cobertura de
la institucion financiera no bancaria son los siguientes.

Cobertura de Liquidez: Una cobertura fuerte o débil de los pasivos de corto plazo de una
institucion financiera no bancaria mediante activos liquidos puede conducir a un ajuste al alzao
alabaja, respectivamente, de la evaluacion del factor de fondeo, liquidez y cobertura. Al realizar
esta evaluacion, Fitch considerara el volumen, la calidad y el gravamen de los activos liquidos de
una institucién financiera no bancaria. La ausencia de vencimientos de corto y mediano plazo
puede reducir la necesidad de una liquidez significativa, particularmente si los vencimientos de
pasivos se extienden mas alld de los vencimientos de los activos. De manera similar, la
evaluacién de fondeo, liquidez y cobertura puede ser ajustada al alza para fondos de inversién
con obligaciones financieras a corto y mediano plazo.
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Modelo de Negocios Generador de Flujos de Efectivo: Una evaluacién mas alta del factor de
fondeo, liquidez y cobertura puede ser el resultado si el modelo de negocios de la institucion
financiera no bancaria estd considerado como altamente generador de flujos de efectivo,
especialmente en tiempos de estrés, desaceleracion econdémica o gastos de capital reducidos.
Por ejemplo, ciertos modelos de negocios con flujos de efectivo contractuales (administradores,
compafias de renta/arrendamiento) han demostrado histéricamente una capacidad para
generar un flujo de efectivo significativo, una vez que los gastos de capital discrecionales se han
moderado.

Sensibilidad a la Confianza: Al evaluar los riesgos asociados al fondeo mayorista de una
institucion financiera no bancaria, Fitch considerara su estructura de plazos, diversificacion por
fuente y capacidad de acceso al mercado. Un fondeo estable de largo plazo (por ejemplo, debido
aun acceso al mercado bien establecido) puede dar lugar a un ajuste al alza en la evaluacién del
factor de fondeo, liquidez y cobertura. Por el contrario, la evaluacion implicita del factor de

fondeo, liquidez y cobertura de una institucién financiera no bancaria puede ser ajustada a la
baja si tiene un acceso limitado o inconsistente a los mercados de capitales.

Liquidez en Moneda Extranjera: La evaluacion del factor de fondeo, liquidez y coberturade una
institucion financiera no bancaria puede ser ajustada a la baja cuando la cobertura de pasivos
en moneda extranjera por liquidez en moneda extranjera es débil, en particular cuando podria
ser dificil para unainstitucion financiera no bancaria convertir la moneda local a moneda

extrajera, en caso de necesitarlo.

Fungibilidad: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacién del factor de fondeo, liquidez y
cobertura de una institucion financiera no bancaria cuando tiene subsidiarias relevantes, en
particular las extranjeras y reguladas, y hay restricciones significativas en las transferencias de
liquidez dentro del grupo. Indicadores de liquidez y fondeo individuales mas débiles que los del
grupo en forma consolidada aumentarian la probabilidad de tal ajuste.

Acceso Contingente: La capacidad relativamente fuerte para acceder a liquidez contingente
debido a, por ejemplo, lineas de crédito considerables, comprometidas y de larga duracién,
puede conducir a un ajuste positivo de la evaluacién del factor de fondeo, liquidez y cobertura.
Por el contrario, una dependencia excesiva del fondeo de corto plazo o no comprometido puede
dar como resultado un ajuste negativo.

Meétricas Histdricasy Futuras: Fitch puede ver las métricas histdricas de fondeo y liquidezcomo
indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la estrategia o
en las operaciones de una instituciéon financiera no bancaria, o porque las fusiones,
adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevante en la estructura del balance.

Por lo general, las medidas financieras estan influenciadas por el entorno operativo y Fitch las
considera en ese contexto. Por lo tanto, las comparaciones de medidas financieras a través de
diferentes geografias reflejaran los distintos entornos operativos, legales y regulatorios de las
instituciones no bancarias. Consecuentemente, las comparaciones de medidas financieras de
pares directos o de mercado tendran mayor importancia en esta evaluacién.

Fitch no emplea ponderaciones preestablecidas para factores o subfactores, ya que su
influencia relativa puede variar. Por ejemplo, es probable que sea alta laimportancia relativa de
la capitalizacion, el apalancamiento y la calidad de activo para la evaluacién del PCI de una
institucion financiera no bancaria que sufre de un déficit considerable de capital como resultado
de grandes pérdidas de préstamos de caracter idiosincratico (y que la calificaciéon crediticia
individual sea muy baja), incluso si la institucién financiera no bancaria logra un buen o mejor
resultado en relacién con otros factores o subfactores.

A través del resto de la seccion del Perfil Financiero de la metodologia, se hace referencia
periddicamente al EBITDA. Para evitar dudas, Fitch cominmente ajustalos calculos del EBITDA
para contabilizar varios aspectos analiticos, incluidos, entre otros, factores no recurrentes,
factores relativos al desempeio u otros gastos distintos del efectivo, como la compensacién en
acciones.

Instituciones Financieras No Bancarias
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Calculo del EBITDA?

Utilidad antes de impuestos

+ gastos por intereses

+depreciaciéon

+amortizacion

+/- ajustes de elementos no recurrentes

+/- otros ajustes analiticos (por ejemplo,
articulos no en efectivo)

=EBITDA

?En el caso de los administradores de inversion,
Fitch normalmente utiliza calculos del EBITDA
basados en comisiones ((F)EBITDA), como se
definen en la pagina 62.

Fuente: Fitch Ratings.

Calculo del Capital Base Segun
Fitch

Capital total de los accionistas

- Crédito Mercantil e intangibles (incluidos
los derechos de servicio hipotecario)

- Activos por impuestos diferidos
relacionados con pérdidas operativas netas
(si estan disponibles y con un valor minimo de
cero); de lo contrario, activos por impuestos
diferidos netos en su totalidad (con un valor
minimo de cero)

- Los intereses no mayoritarios, a menos que
se considere que presentan capacidad de
absorcion de pérdidas

- Tramos de primera pérdida de
bursatilizaciones dentroy fuera del balance
general

- El componente de crédito de los cambios del
valor razonable en la deuda del emisor

- Valor neto del activo o valor intrinseco de
cualquier compafiia de seguros

+ Porcién de capital de cualquier capital
hibrido

= Capital Base segun Fitch

Fuente: Fitch Ratings.

Calculo de Capital Tangible

Capital total de los accionistas

- Plusvalia e intangibles

- Activos por impuestos diferidos
relacionados con pérdidas operativas netas
(si estan disponibles y con un valor minimo de
cero); de lo contrario, activos por impuestos
diferidos netos en su totalidad (con un valor
minimo de cero)

- Los intereses no mayoritarios, a menos que
se considere que presentan capacidad de
absorcion de pérdidas

+ Porcién de capital de cualquier capital
hibrido

= Capital tangible

Fuente: Fitch Ratings.
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A través del resto de la seccién de Perfil Financiero de la metodologia, se hace referencia
periodicamente a capital comun. Para evitar dudas, Fitch se centra en el capital tangible, que
excluye el crédito mercantil y otros intangibles, los activos asociados a pérdidas fiscales
diferidas y los intereses minoritarios que no absorben pérdidas, y suma la porcion de capital de
cualquier instrumento de capital hibrido. Cuando esté disponible y sea relevante, Fitch también
puede considerar métricas de capitalizacion complementarias basadas en medidas de capital
regulatorias, como Capital Comun Nivel 1 (, CET1; Common equity tier 1) o Capital Base segun
Fitch (FCC; Fitch Core Capital), como se define en la tabla de la derecha.
Las siguientes tablas identifican los atributos del Perfil Financiero que Fitch ha definido como
“fundamentales” o “complementarios”, junto con una indicacién de como cada atributo se
evalla normalmente. La matriz de subfactores/categorias de calificaciéon que las acompana,
proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacion de la evaluacion
general asignada al factor en cada caso.
11.5.a Sociedades de Corretaje de Valores
La evaluacion de Fitch del perfil financiero de las sociedades de corretaje de valores incluye los
siguientes subfactores:
° calidad de activos;
° ganancias y rentabilidad;
° capitalizacion y apalancamiento;
o fondeo, liquidez y cobertura.
Caracteristicas de Riesgo de las Actividades Comerciales Principales de las Sociedades de Corretaje de
Valores
Actividad Uso de Balance General Nivel de Riesgo Nivel de Rentabilidad Estabilidad de Rentabilidad
Formador de Mercado de Valores Alto Alto Medio Ciclica
Corretaje Principal Alto Alto Medio Ciclica
Intermediacion por Cuenta Propia Alto Alto Medio Ciclica
Suscripcion de Valores Alto Medio Alto Ciclica
Préstamos Alto Medio Bajo Ciclica
Corretaje de Valores Bajo Medio Bajo Ciclica
Asesoria Financiera Bajo Bajo Medio Ciclica
Servicios Posteriores a Intermediacion Bajo Bajo Bajo Estable
Administradores de Inversiones Bajo Bajo Medio a Alto Estable

Fuente: Fitch Ratings.
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Calidad de Activos: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra
Atributo complementario

Descripcion

Indicador de Cartera  Fundamental (para

Venciday en sociedades de corretaje

Incumplimiento(NPL)? de valores con actividad
crediticia significativa)

Paralas sociedades de corretaje de valores con una exposicion mas significativa del balance a actividades
de inversion y préstamos, la evaluacion de la calidad de activos es similar al analisis de Fitch para otros
prestamistas de instituciones financieras no bancarias y tiene en cuenta el deterioro de préstamos,
provisiones relacionadas y crecimiento de activos. Para las sociedades de corretaje de valores con bajo
uso de balance, la calidad de activos puede ser una consideracién de menor influencia o incluso puede
considerarse no aplicable.

Cobertura, Garantiay Complementario (para

Margen sociedades de corretaje
de valores con actividad
crediticia significativa)

Fitch toma en consideracion los indicadores de cobertura de reservas, la idoneidad de los requisitos de
garantiay margen, y la capacidad para hacer efectiva la garantia. El enfoque de Fitch es determinar si es
probable que el capital de la empresa se vea afectado de manera negativa debido a niveles de cobertura
de reserva inadecuados. Para los activos mantenidos a valor razonable o valor de mercado, Fitch evalta
las metodologias de medicion, particularmente si se trata de valoraciones basadas en un modelo. Fitch
también considera la administracién de la cartera venciday el enfoque de la administracién para
reestructurar y reprogramar los activos deteriorados.

Riesgos de Complementario
Contrapartey
Liquidacion

El riesgo de contraparte es una consideracion en el caso de las empresas que participan en transacciones
de valores y derivados. La ausencia de funciones de crédito independientes y politicas de puntaje o
calificacion para exposiciones de contraparte de valores o derivados influenciaran negativamente la
evaluacion de Fitch sobre la calidad de activos. Sin embargo, el riesgo crediticio no es tan importante para
la actividad de corretaje puro (como es el caso algunos intermediarios) o para las empresas que
proporcionan servicios de asesoria en lugar de invertir en transacciones de valores.

Un departamento de riesgo crediticio independiente de los departamentos de ventas y negociacion que
determina los limites de contraparte, supervisa activamente el uso e informa violaciones podria influir
positivamente en la evaluacién de calidad de activos de Fitch, asi como podrian hacerlo los pardmetros de
riesgo en relacién con la calidad crediticia de los custodios principales utilizados.

Bursatilizacion y otras  Complementario (para

exposiciones fueradel sociedades de corretaje

balance general de valores con actividad
crediticia significativa)

En la medida en que Fitch pueda determinar y evaluar la exposicidon de una sociedad de valores a los
riesgos de bursatilizacion, los tramos de primera pérdida de las bursatilizaciones fuera de balance se
deducen del capital tangible. La agencia también puede agregar estos riesgos al balance general si ain no
se informan como tales. Fitch considera los riesgos y compromisos fuera del balance cuando estos son
grandes en relacion con el capital o los activos ponderados por riesgo o cuando presentan riesgos
considerables de reputacion o liquidez. Es probable que esto sea un riesgo inherente al que se enfrentan
las empresas que han acordado financiar vehiculos para fines especiales (SPV) u otras contingencias no
consolidadas, pero también es importante para las empresas que patrocinan fondos de inversion.

2Cuando se presentan con base en la NIIF 9, la cartera vencida seran los préstamos clasificados como en etapa 3.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Calidad de Activos: Sociedades de Corretaje de Valores

Alto uso de balance general

Fundamental contra complementario

Fundamental (para sociedades de corretaje de valores con actividad

Indicador de Cartera Vencida y en Incumplimiento?® crediticia significativa)
Reservas para pérdidas crediticias/Préstamos vencidos Complementario
Cargos por incumplimiento de préstamos/Préstamos brutos promedio Complementario

Préstamos vencidos menos reservas para pérdidas crediticias/Capital tangible Complementario

Crecimiento de préstamos brutos

Complementario

2Cuando se presentan con base en la NIIF 9, |la cartera vencida seran los préstamos clasificados como en etapa 3.

Fuente: Fitch Ratings.
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Ganancias y Rentabilidad: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental

contra
Atributo complementario Descripcion
Utilidad Fundamental (para Las ganancias y la rentabilidad son consideraciones importantes en el andlisis de Fitch de las sociedades de
Operativa/Capital sociedades de corretaje de valores con un alto uso de balance, ya que indican la capacidad de una sociedad de corretaje de
Promedio corretaje de valores valores para generar o, por el contrario, erosionar su capital. Un desempefio fuerte o débil puede también afectar

con altouso de
balance)

la confianza del mercado en el emisor y, por lo tanto, su acceso a financiamiento. La métrica principal (utilidad
operativa/capital promedio) captura la capacidad de una sociedad de corretaje de valores de generar beneficios
recurrentes en relacion con los riesgos que asume.

EBITDA/Ingresos

Fundamental (para
sociedades de
corretaje de valores
con bajo uso de
balance)

En el caso de las sociedades de corretaje de valores con actividades limitadas que requieren de un uso intensivo
del balance, la métrica principal de la rentabilidad del flujo de caja es el margen de EBITDA. Dado que muchas
sociedades de corretaje de valores con un bajo uso de balance tienen una necesidad continua de invertir en el
desarrollo tecnolégico. Fitch también tiene en cuenta la cantidad de flujo de caja operativo generado para
respaldar los gastos de capital.

Estabilidad de las

Complementario

La evaluacion de las ganancias y la rentabilidad de Fitch puede verse influida negativamente por la actividad de

Ganancias inversion y negociacion de acciones de propiedad debido a la considerable volatilidad potencial de los beneficios
que puede presentar. Por el contrario, si las empresas de mayor riesgo se complementan con ingresos operativos
mas estables, como la administracion de inversiones, operaciones de compensacion o financiaciones de valores,
esto puede influir positivamente en la evaluacién de ganancias y rentabilidad de Fitch.

Gastos de Complementario Los gastos de compensacion a menudo se analizan como un porcentaje de los ingresos netos para determinar los

Compensacién

costos relativos a los niveles de actividad, y los indices de compensacion excesivos podrian limitar las
calificaciones crediticias individuales. Sin embargo, la combinacién de negocios es un factor importante al evaluar
este indicador, ya que las lineas de negocio especificas pueden requerir mayor o menor soporte de
infraestructuray personal.

La estabilidad del indice de compensacion a través de varios ciclos de ingresos también es una medida importante
de laflexibilidad de la estructura de costos. Fitch evalla la eficacia de la compensacién, principalmente entre su
politica de bonos, para controlar los gastos de compensacion. Esto incluye el grado en que los bonos estan
vinculadas al rendimiento de la empresa o individual, se distribuyen con el tiempo o se pagan en acciones u
opciones en lugar de en efectivo.

Gastos sin
Compensacién

Complementario

Fitch evalua los costos no relacionados con el personal como un porcentaje de los gastos sin intereses en
conjuntoyy, si es posible o relevante, por partidas individuales. La agencia también puede considerar la
combinacion de negocios de la empresa en la evaluacion de los indices de costos no relacionados con el personal.
Si bien un indice de gastos no relacionados con el personal anormalmente alto o una tendencia creciente puede
indicar una falta de control de la gestion sobre los niveles de gastos, indices bajos pueden indicar una reinversion
insuficiente en tecnologia e infraestructura de sistemas para mejorar la productividad, cumplir los requisitos
normativos y mantener la competitividad de la empresa o mantener una buena supervision del desarrollo de
riesgos.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Sociedades de Corretaje de Valores

Evaluacién Implicita del Factor

Evaluacién del

Métrica Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Utilidad Operativa/Capital Promedio (%)? Categoria ‘aa’ o mayor x>20 10<x<20 5<x<10 3<xs5 x<3
Ingresos Operativos/Capital Promedio (%)? Categoria‘a’ x>25 15<x<25 5<x<15 3<xs5 x<3
Ingresos Operativos/Capital Promedio(%)? Categoria ‘bbb’ x>15 10<x<15 3<x<10 x<3
Ingresos Operativos/Capital Promedio(%)? Categoria ‘bb’ x>15 10<x<15 x<10
Ingresos Operativos/Capital Promedio(%)? Categoria ‘b’ o menor x>15 x<15
EBITDA/Ingresos (%)° Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 x<10

2Para sociedades de corretaje de valores con alto uso de balance. ® Para sociedades de corretaje de valores con bajo uso de balance.

Fuente: Fitch Ratings.
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Métricas de Ganancias y Rentabilidad: Sociedades de Corretaje de Valores

Alto uso de balance general

Fundamental contra complementario

Utilidad operativa/Capital promedio

Fundamental

Ingreso neto/Capital promedio

Complementario

Gastos operativos/Ingresos totales

Complementario

Compensacién/Ingresos netos

Complementario

Bajo uso de balance general

Fundamental contra complementario

EBITDA/Ingresos

Fundamental

Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Sociedades de Corretaje de Valores

Atributo

Fundamental
contra
complementario

Descripcion

Apalancamiento
ajustado neto
(activos tangibles
menos reportos
inversosy
préstamo de
valores entre
capital tangible, o

Fundamental (para
sociedades de

corretaje de valores

con altouso de
balance)

Paralas sociedades de corretaje de valores que mantienen un volumen sustancial de activos en el balance o en
compromisos que podrian requerir financiamiento, la evaluacion de Fitch del apalancamiento refleja mas de
cerca un analisis bancario. La calidad y el tamafio absoluto del capital de una empresay su adecuacién de capital
(es decir, el tamaiio de su capital en relacion con sus riesgos), tal y como se expresa en el indicador de
apalancamiento ajustado neto, es la consideracion fundamental al evaluar la capitalizacion y el apalancamiento
de las sociedades de corretaje de valores con alto uso de balance.

su inverso)
Deuda bruta/ Fundamental (para Enelcasode las sociedades de corretaje de valores que llevan relativamente pocos activos de riesgo, la
EBITDA sociedades de evaluacion de la cobertura de deuda se basa mas en los flujos de caja. En el caso de los corredores intermediarios
corretaje de valores (interd.eqler'brokers).y otras sociedades de cot:retaje de valores, una gran proporci()n de,efect'ivo suele estar ligada
con bajo uso de asubsidiarias con fines r.e:gul.atorlos y operativos, por lo que el apalancamiento se evaltia mejor con base.en la
balance) deuda bruta. F!tch también tiene en cuenta la deqda neta/EBITDA, pero reconoce que e,I exceso de efectivo se
puede consumir o desplegar de otro modo, especialmente durante los periodos de estrés. En el caso de las
sociedades de corretaje de valores que tienen una combinacién de negocios con distintos grados de uso de
balance, como corredores de bolsa minoristas, Fitch normalmente evaluara los indicadores de flujo de cajay el
apalancamiento en el balance, dado que los indicadores de s balance tienen cada vez mas importancia en el
andlisis en casos en los que el uso de balance es mas pronunciado.
Doble Complementario Cuando sea relevante, Fitch también analizara el doble apalancamiento, definido como inversiones de capital en

apalancamiento

subsidiarias mas los intangibles de la empresa controladora divididos por el capital, lo que refleja la deuda
emitida a nivel de la empresa matriz que se ha reducido como capital en subsidiarias. Aunque un menor doble
apalancamiento puede esperarse, Fitch se preocupa cuando el doble apalancamiento es alto (es decir, por encima
del 120 % o mas del capital comin de una compania matriz) de forma sostenida, a menos que se mitigue por otros
medios (por ejemplo, a través de un acuerdo de respaldo de liquidez de una subsidiaria). Un alto grado de doble
apalancamiento puede dar lugar a diferenciales de calificacion mayores entre una compania matriz y sus
subsidiarias, especialmente si estan implicadas subsidiarias reguladas, ya que los dividendos de estas entidades
pueden estar restringidos. Cuando sea posible, Fitch revisara la capacidad de proveer dividendos de una
subsidiaria regulada en relacién con los costos fijos y los dividendos de la compaiia matriz.

Capital Interno,
Regulatorioy
Compromisos
(Covenants) de
Capital

Complementario

Ademas de las medidas de capital de Fitch, los planes de gestion de capital de una empresay la comprension de
sus modelos de capital econdmico son importantes para las calificaciones. Fitch considera como positivos para las
calificaciones los modelos de capital econdmico que influyen positivamente en las actividades empresariales y
respaldan niveles de capital estables y sélidos durante un periodo prolongado. Cuando es relevante, Fitch
monitorea los indices de capital regulatorio y los covenants de capital para garantizar que la empresa no esté en
peligro de incumplimiento regulatorio.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Sociedades de Corretaje de Valores

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del

Métrica Entorno Operativo aay mayor a bbb bb bymenor
fglcgL‘;‘;;?;‘S;gffa};m:r(tzi inversos - Préstamo de ﬁaatyeff“a aao X<5.0 50<x<10  100<x<150 150<x<200  x220.0
(Activos tangibles - Reposinversos - Préstamode 0 oo oo X<2.5 255x<100  100sx<150 15.0sx<200  x220.0

valores)/Capital tangible (x)?

(Activos tangibles - Repos inversos - Préstamo de
valores)/ Categoria ‘bbb’ x<5.0 5.0sx<10.0  10.0sx<15 xz15
Capital tangible (x)?

(Activos tangibles - Repos inversos - Préstamo de

valores)/Capital tangible (x)? Categoria ‘bb x<5.0 5.0=x<12.0 x212.0
(Activos tangllbles - Rgpos inversos - Préstamo de Categoria ‘b’ o menor x<7.0 %>7.0
valores)/Capital tangible (x)?

Deuda Bruta/EBITDA (x)® Todas x<0.5 0.5sx<1.5 1.5sx<2.5 2.55x<3.5 x23.5

2Para sociedades de corretaje de valores con alto uso de balance. ® Para sociedades de corretaje de valores con bajo uso de balance.
Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Activos liquidos/Fondeo Fundamental (para Es importante que las sociedades de corretaje de valores calcen adecuadamente el plazo de su fondeo

de corto plazo sociedades de corretaje con la liquidez de sus activos, con especial atencion en la cantidad de activos liquidos disponibles para
de valores con altouso respaldar las fuentes de fondeo de corto plazo, que estan sujetas al riesgo de refinanciamiento. En la
de balance) medida en que los acuerdos de recompra a corto plazo (reportos) se utilizan principalmente para

financiar activos altamente liquidos que se pueden comprometer a un intercambio, esto se considera
mas apropiado.

EBITDA/Gastos por Fundamental (para En el caso de las sociedades de corretaje de valores con un bajo uso de balance, el fondeo, la liquidez y
intereses sociedades de corretaje la cobertura se evalian principalmente en el contexto del EBITDA en comparacién con el gasto por

de valores con bajouso intereses.

de balance)
Fondeo de largo Complementario (para Fitch evalta el fondeo de activos no liquidos, tales como merchant banking y valores de alta rentabilidad,
plazo/Activos no sociedades de corretaje activos fijos y capital privado, y considera el grado en que se fondean mediante deuda de largo plazoy
Liquidos de valores con altouso capital . Fitch también evalta los requisitos de fondeo contingentes a los que se puede enfrentar la

de balance) empresa, como las lineas de liquidez, las lineas de respaldo extendidas o las llamadas de margen

adicionales que se pueden realizar si cambian las condiciones del mercado.

Diversificacion del Complementario Fitch evalua la diversificacion del fondeo de una sociedad de corretaje de valores, el perfil de
fondeo vencimiento de la deuda, el estado de liquidez y |la proporcién de activos liquidos no gravados. Los

vencimientos sustanciales a corto plazo y/o los vencimientos concentrados en un periodo de tiempo
determinado pueden limitar la calificacion, El acceso a las lineas de liquidez de los bancos centrales
también puede ser un factor positivo en la evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura, pero no
todas las sociedades de corretaje de valores se benefician de esto, ya que dicho acceso depende de la
jurisdicciony del estado legal de dicha jurisdiccion.

Cumplimiento de Complementario La evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura de Fitch también puede incluir el analisis del

covenants cumplimiento de cualquier covenant financiero por parte de un emisor, la medida en que el
cumplimiento de dichos acuerdos fluctie y la capacidad de la administracién de operar el negocioy
obtener fondeo sin estar excesivamente limitado por los requisitos del covenant.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Sociedades de Corretaje de Valores
Evaluacion Implicita del Factor
Evaluacion del
Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by menor

Activos liquidos/Fondeo de corto plazo (%)? ﬁaat;a(;grorla aa o x>200 150<x<200 100<x<150 85<x<100 x<85
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo (%)? Categoria‘a’ x>300 175<x<300 100<x<175 85<x<100 x<85
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo (%)? Categoria ‘bbb’ x>300 175<x<300 100<x<175 x<100
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo (%)? Categoria ‘bb’ x>300 150<x<300 x<150
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo (%)? Categoria ‘b’ o menor x>200 x<200
EBITDA/Gastos por intereses (x)° Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<xz6 x<3
aPara sociedades de corretaje de valores con alto uso de balance. "Para sociedades de corretaje de valores con bajo uso de balance.
Fuente: Fitch Ratings.
Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Sociedades de Corretaje de Valores
Alto uso de balance general Fundamental contra complementario
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo Fundamental
Fondeo de largo plazo/Activos no Liquidos Complementario
Bajo uso de balance general Fundamental contra complementario
EBITDA/Gastos por intereses Fundamental
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo Complementario
Fuente: Fitch Ratings.
Perfil Financiero: Sociedades de Corretaje de Valores

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Calidad  Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de
de . Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e
Activos  |nversion: Inversion: Muy alto Inversion: Tiene un Inversion: Tieneun Inversion: Las Inversion: Las Inversién: Tiene o

Extremadamente gradode alto grado de grado de medidas de calidad medidas de calidad es probable que

estable durante los estabilidadenlos  estabilidad durante estabilidad durante de activos tienden de activos son muy tenga medidas de

ciclos del mercado. ciclos del mercado. los ciclos del los ciclos del aser mas volatiles volatiles frentea  calidad de activos

Las medidas de Las medidas de mercado. Es mercado. Las frente a cambios en cambios en los gue se desvien

calidad de activos
son
consistentemente
mejores que las de
instituciones
comparables. Los
riesgos de
concentracion son
muy bajos.

Actividades de
intermediacion: El
riesgo de
contraparte esta
extremadamente
bien administrado y
diversificado.

calidad de activos
son mejores que las
de instituciones
comparables. Los
riesgos de
concentracion son
bajos.

Actividades de
Intermediacién: El
riesgo de
contraparte esta

probable que las
medidas de calidad
de activos sean
moderadamente
mejores que las de
instituciones pares
0 menos
vulnerables a los
ciclos econémicos
de tasas. Los
riesgos de
concentracion

bien administradoy pueden ser

diversificado.

modestamente
mejores que los de
los pares.

Actividades de
Intermediacion: El
riesgo de
contraparte esta
razonablemente
administradoy
diversificado.

medidas de calidad
de activos y/o de
riesgo de
concentracion
estan
generalmente de
acuerdo con los
promedios
generales de la
industria.

Actividades de
Intermediacion: El
riesgo de
contraparte esta
adecuadamente
administradoy
diversificado.

los ciclos
economicos o de
mercadoy, por lo
general, peores o
mas vulnerables
que los promedios
generales de la
industria. Los
riesgos de
concentracion
pueden estar por
encima del
promedio.

Actividades de
Intermediacion: La
gestion de riesgos
de contraparte esta
por debajodela
media con una
diversificacion
limitada.

ciclos econémicos o
de mercadoy, por
lo general,
significativamente
peores 0 mas
vulnerables que los
promedios
generales de la
industria. Los
riesgos de
concentracion
pueden ser muy
altos.

Actividades de
Intermediacion:
Gestion de riesgos
de contraparte
débil con alta
concentracion.

significativamente
de los valores de
referencia del
sector ode las
normas historicas.

Actividades de
Intermediacion:
Deficiencias
significativas de
administracion de
riesgo de
contraparte.
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Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.
Perfil Financiero: Sociedades de Corretaje de Valores (Continuacion)
aaa aa a bbb bb b cccy menores
Gananciasy Lasgananciasyla Lasgananciasyla Lasgananciasyla Lasgananciasyla Lasgananciasyla Las gananciasyla Puede ser
Rentabilidad rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad rentabilidad pueden  rentabilidad son  estructuralmente
altamente muy predeciblesa moderadamente pueden ser ser altamente volatilesyestan  norentable ya sea
predecibles a través de multiples variablesatravés variablesatravés variablesatravésde altamente en términos de lo
través de los ciclos ciclos econémicos de los ciclos de los ciclos los ciclos econémicos correlacionadasa reportado o de
econémicos y/ode y/odetasasde econémicos y/ode econdmicosy/ode y/odetasasde los ciclos operacion. El
tasas de interés. interés. tasas de interés. tasas de interés. interés. Dependencia econdmicos y/o de retorno al punto
Dependencia Dependencia Dependencia Dependencia moderada de los tasas deinterés.  de equilibrioo
limitada de los limitada de los moderada de los moderada de los ingresos Gran dependencia una rentabilidad
ingresos ingresos ingresos ingresos transaccionales. La de los ingresos sostenible son

transaccionales.
Estructurade
costos altamente
variable.
Rentabilidad
superior en
relacion con sus
pares.

transaccionales.
Estructurade
costos altamente
variable.
Rentabilidad sélida
en relacion con sus
pares.

transaccionales.
Estructurade
costos muy
variable.
Rentabilidad sélida
en relacion con sus
pares.

transaccionales.
Estructurade
costos muy
variable.
Rentabildiad
adecuadaen
relacion con sus
pares.

estructura de costos

es menos variable que

en compahias

similares. Rentabilidad

por debajo del

promedio en relacion

con sus pares.

transaccionales.
La estructura de
costos es, en gran
medida, fija.
Rentabildiad débil
enrelacion con
sus pares.

sumamente
inciertos.

Capitalizaciony
Apalancamiento

La capitalizaciény
el apalancamiento
son
extremadamente
fuertesy
proporcionales al
riesgo. La
capitalizaciény el
apalancamiento se
mantienen con una
holgura muy
significativa
respecto de los
minimos
regulatoriosy los
de instituciones
pares. Los objetivos
de capital y
apalancamiento
incorporan la
capacidad de

La capitalizaciony
el apalancamiento
son fuertesy
proporcionales al
riesgo. La
capitalizaciony el
apalancamiento se
mantienen con una
holgura comoda
respecto de los
minimos
regulatoriosy de
instituciones pares.
Los objetivos de
capital y
apalancamiento
incorporan la
capacidad para
resistir shocks
significativos.

Los niveles de
capitalizaciony
apalancamiento
son ampliamente
proporcionales al
riesgo. La
capitalizaciéony el
apalancamiento se
mantienen con
holgura sélida
sobre los minimos
regulatorios y
generalmente por
encimade los de
instituciones pares.
Los niveles de
apalancamientoy
capital pueden ser
relativamente mas
volatiles, pero
probablemente

La capitalizaciony
el apalancamiento
pueden no ser
completamente
proporcionales al
riesgo. La
capitalizaciény el
apalancamiento se
mantienen con
holgura
satisfactoria sobre
los minimos
regulatoriosy
generalmente son
acordes con los de
instituciones pares.
Los niveles de
capitaly
apalancamiento
pueden ser mas
vulnerables a

La capitalizaciény el
apalancamiento no
son completamente
proporcionales al
riesgo. La
capitalizaciony el
apalancamiento se
mantienen con
holgura moderada
sobre los minimos

regulatorios y pueden
estar por debajo de los
de pares o ser un poco

vulnerables debido a
los riesgos

significativos del pais.

El capital y el
apalancamiento son

altamente vulnerables

aimpactos graves,
pero pueden resistir

La capitalizaciény
el apalancamiento
no son
proporcionales al
riesgo. La
capitalizaciony el
apalancamiento
son bajosy la
holgura sobre los
minimos
regulatorios es
baja o el capital es
vulnerable debido
alos altos riesgos
pais. Los niveles
de capital y
apalancamiento
pueden estar muy
por debajo de los
delas
instituciones

La capitalizaciony
el apalancamiento
tienen
deficiencias claras
que yahan
requerido o
pueden requerir
de inyecciones de
capital.

resistir shocks afectados solo shocks severos. shocks moderados. paresy ser
severos. moderadamente altamente
por severos shocks vulnerables a los
de calidad de los shocks.
activos y de valores
del mercado.
Fondeo, Liquidezy Elfondeoy la Elfondeoyla El fondeoyla El fondeoyla En general, el fondeo El fondeoy la El fondeoyla
Cobertura liguidez son liquidez son muy liquidez son liquidez son y laliquidez son liqguidez son liquidez son
excepcionalmente estables. estables. El fondeo generalmente estables, aunque menos establesy inestables en
estables. Dependencia mayorista es estables,aunque  puede haber mas propensosa  ausenciade
Dependencia minima del fondeo principalmentede puede haber concentracionesde  cambios cualquier
minima del fondeo de corto plazo.El  largo plazo. El concentraciones de fondeo o vencimientos repentinosenla  mecanismo
mayorista. El fondeo mayorista fondeo puedeser fondeo moderadas relevanteso opinién de los formal de soporte
fondeo no es esprincipalmente moderadamente  odependenciade dependencia acreedores. El extraordinario.
sensible ala de largo plazocon sensibleala fuentes de fondeo significativa en accesoafondeo  Sepresentan

confianza. Las
fuentes de fondeo
y los vencimientos
son altamente
diversos. Se
implementan
planes de
contingencia de
fondeo
extremadamente
sélidos.

un apetito de
inversionistas
establecido. El
perfil de fondeo y
vencimiento es
relativamente
menos sensible a la
confianza. Las
fuentes de fondeo
son muy diversas.
Se implementan
planes de
contingencia de
fondeo muy sélidos.

confianza. Las
fuentes de fondeo
y los vencimientos
son relativamente
diversos. Se
implementan
planes de
contingencia de
fondeo sélidos.

mayorista menos
estables. El perfil
de fondeo ode
vencimiento es
sensible ala
confianzay la
liquidez se puede
volver mas carao
menos estable
durante periodos
de estrés. Se
implementan
planes de
contingencia de
fondeo razonables.

fuentes de fondeo
mayorista menos
estables. El acceso al
fondeo puede ser
incierto durante los

periodos de estrés del

mercado. Es posible
que los planes de
fondeo de

contingencia no sean

suficientes.

durante periodos
de estrés de
mercado es muy
incierto.

Se presentan
concentraciones
de vencimientos a
corto plazo .Es
posible que los
planes de fondeo
contingentes no
estén bien
desarrollados.

importantes
concentraciones
de vencimientos a
corto plazo. No
existen planes de
fondeo
contingente.

Fuente: Fitch Ratings.
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11.5.b Administradores de Inversiones

La evaluacién de Fitch del perfil financiero de los administradores de inversiones, las compafiias
de inversiones y los fondos de inversion considera los siguientes subfactores:

o desempefio de los activos (y calidad de los activos de las compafiias de inversiones);
° ganancias y rentabilidad;

o capitalizacién y apalancamiento;

o fondeo, liquidez y cobertura.

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Definiciones de Ganancias del
Administrador de Inversiones

Cuotas de Administracién Base

+) Comisiones de transacciones y consultoria

) Compensacién no vinculada a incentivos

) Compensacion de capital

) Gastos operativos

) Gastos de interés

+) Compensacién de capital

+) Gastos por intereses

+) Amortizacién y depreciacion

) Ingresos distintos del efectivo

(
(-
(-
(-
(-
(=) Ganancias relacionadas con comisiones
(
(
(
(-
(=

) (F)EBITDA

F - Fee based
Fuente: Fitch Ratings.

Desempeiio de los Activos: Administradores de Inversion

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Fundamental (para
administradores de

Flujos Netos de
Clientes /(F)AUM
Iniciales

Fitch evalla los flujos de fondos en términos absolutos y relativos para comprender la capacidad de una
empresa de aprovechar las condiciones del mercado para invertir o salir de las inversiones y, en el caso de
inversionesy fondos los fondos liquidos, para evaluar las entradas de capital netas o las redenciones en una gran variedad de

de inversion)

ciclos del mercado. Los flujos de fondos mas estables se traducen en una mayor estabilidad de las
comisiones en el tiempo. En la medida en que el administrador o el fondo tengan entradas de capital mas
predecibles o una capacidad para gestionar el ritmo de las salidas de capital, esto podria influir
positivamente en la evaluacion de Fitch. Entre los ejemplos de entradas de capital mas predecibles se
incluye un administrador de inversiones con una aseguradora asociada que utiliza el administrador de
inversiones para gestionar toda o parte de su cuenta de inversién general, o un fondo de pensiones
establecido para gestionar las contribuciones de una porcion definida de empleados o ciudadanos. Algunos
ejemplos de salidas de capital gestionadas podrian incluir estructuras de fondos en las que el administrador
de inversiones puede influir en el momento o el importe de redencion.

Desempefoy Calidad Complementario
de los Activos
inversiones)

(para companias de

En el caso de las compafiias de inversiones, Fitch considera una combinacion de factores de desemperio y
calidad de los activos. El desempeiio de los activos pretende determinar cémo la depreciacién/apreciacion
del valor de mercado ha afectado al valor de los activos que garantizan una deuda pendiente, al tiempo que
proporciona una indicacion de las capacidades de seleccion de activos de la sociedad de inversién (o de su
administrador de inversiones). La calidad de los activos esta destinada a indicar la calidad de las inversiones
que compensan la deuda pendiente y la calidad/fiabilidad del dividendo ascendente y los ingresos por
intereses recibidos de las compaiiias de la cartera.

En el caso de las compaiiias de inversiones que invierten en una cantidad finita (menos de 30) de
compaiiias de cartera o que muestran una concentracion de cartera significativa (control individual
superior al 15 %), Fitch considera la calidad crediticia y la antigliedad de las inversiones subyacentes para
evaluar el perfil general de calidad de los activos. Normalmente, esto se consigue observando las
calificaciones de Fitch de dichas compaiiias de la cartera o mediante el analisis de otras fuentes externas
de informacién, en ausencia de dicha informacion. En la medida en que una compafia de la cartera que
compone una gran parte (superior al 15 %) de la cartera no esté calificada, Fitch puede optar por realizar
una opinion crediticia interna de dicha entidad para respaldar la calificacion de la sociedad de inversion.

Desempefio en
Relacion con los
Valores de Referencia
y los Pares

Complementario

Fitch considera la estabilidad de la rentabilidad de las inversiones en términos absolutos y en relaciéon con
las expectativas de los inversores.

Fitch tendra en cuenta los valores de referencia especificos de la compafnia al evaluar el desempeiio de los
fondos, pero también buscara fuentes independientes de datos sobre el desempenio, si estan disponibles,
para comprender el desempeiio relativo de los fondos segiin antigliedad, tamano, geografia y estrategia.
Sin embargo, los periodos prolongados de desempefio superior sin explicacién también requeriran de un
analisis adicional y podrian dar lugar a un ajuste negativo en la evaluacién del desempefio de los activos si
debilidades significativas en la gestion de riesgos o una desviacion del estilo de inversion fueron el
catalizador.

Estabilidad de la
Comision por
Administracién

Complementario

Fitch también evaluara la estabilidad de las comisiones de administracion mediante la observacién de las
contribuciones de ganancias por fondo, estrategia o segmento. De manera similar, una exposicion excesiva
auna estrategia industrial o sectorial podria aumentar las correlaciones y la volatilidad en los flujos de
comisiones. Fitch revisa las comisiones promedio segun las estrategias individuales sobre una base relativa
para evaluar la capacidad y el poder de fijacién de precios del administrador de inversiones y, de este modo,
soportar la presién incremental de las comisiones.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Desempeno de Activos: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb by menor
Flujos Netos de Clientes/(F)AUM Iniciales (%)? x>10 5<x<10 52x>(5) (5)=x>(10) x<(10)
2Para administradores de inversiones y fondos de inversién. F - Fee earning. AUM - Activos bajo administracion; assets under management.
Fuente: Fitch Ratings.
Métricas de Calidad/Desempeno de Activos: Administradores de Inversiones
Administradores de Inversiones y Fondos de Inversion Fundamental Contra Complementario
Flujos Netos de Clientes/(F)AUM Iniciales Fundamental
(F)AUM Complementario
Crecimiento de (F)AUM Complementario
Comisién de Administracion/Promedio de (F)AUM Complementario
Ingresos Totales/Promedio de (F) AUM Complementario
(F)EBITDA/Promedio de (F)AUM Complementario
Compaiiias de Inversiones Fundamental Contra Complementario
Promedio Ponderado de la Calidad Crediticia de las Inversiones/Compafiias de la Cartera Complementario
F - Fee earning. AUM - Activos bajo administracién; assets under management.
Fuente: Fitch Ratings.
Ganancias y Rentabilidad: Administradores de Inversiones
Fundamental Contra
Atributo Complementario Descripcion
(F)EBITDA/ Fundamental (para  Fitch evalla las ganancias y la rentabilidad de los administradores de inversiones principalmente con base en las
Ingresos por Administradoresde medidas de ganancias relacionadas con las comisiones, como el margen de (F)EBITDA. El margen de (F)EBITDA
Comisiones Inversiones) incluye las comisiones de transaccion, monitoreo y asesoria, pero Fitch puede eliminarlas de su célculo de flujo de

efectivo recurrente si se cree que son muy volatiles con el tiempo. Por el contrario, los ingresos por dividendo o
intereses que un administrador de inversiones alternativo puede obtener de las inversiones del balance general
se podrian agregar al (F)EBITDA si se considera que los ingresos son contractuales (por ejemplo, cupones de

interés y dividendos preferentes), menos correlacionados con las principales comisiones de gestiony

relativamente estables en el tiempo.

Rendimiento Fundamental (para  Paralos administradores de inversiones con alto uso de balance general, el rendimiento sobre los activos (ROA;

sobre los Activos Compafiias de siglas en inglés) es la principal consideracién de las ganancias y la rentabilidad. Para las compafias de inversion,
Inversiones y Fondos las ganancias y la rentabilidad suelen ser un factor de calificacion de menor influencia, debido al enfoque analitico
de Inversion) en la sobrecolateralizacion de activos y la liquidez en relacién con la deuda y a que los ingresos pueden verse

afectados periddicamente por las ganancias o pérdidas no realizadas como resultado de los cambios en los
valores de mercado de las inversiones subyacentes. De forma complementaria, las ganancias y la rentabilidad

también se pueden evaluar en funcion del rendimiento sobre el capital (ROE; siglas en inglés).

Diversificaciony Complementario La evaluacion de Fitch de las ganancias y la rentabilidad tiene en cuenta la tendencia histérica del desemperio de
Estabilidad de las las ganancias, la diversificacion, la estabilidad y la calidad de las ganancias del administrador de inversiones, asi
Ganancias como la capacidad del administrador de inversiones de generar ingresos a través de los ciclos. La mezclade

productos y la solidez del desempefio por producto son factores clave para proporcionar estabilidad a los
ingresos. Un componente adicional al evaluar la estabilidad de las ganancias y las comisiones es si hay bloqueos

(lock-ups) en los inversores en fondos.

Generacion de Complementario Si bien Fitch se centra en las medidas recurrentes del flujo de efectivo cuando evalla el desempefio de las
Comisiones de principales ganancias de un administrador de inversiones, la agencia no ignora la generacién de ingresos de
Incentivos coinversion o ingresos de incentivos (también conocidos como ingresos de propiedad o carry income y comisiones

de desempeiio), ya que pueden proporcionar un colchén adicional para mejorar la capacidad del servicio de la
deuday reflejar el éxito del administrador de fondos, lo que ayuda a la compaiiia a obtener fondos futuros y, por

lo tanto, a generar comisiones de gestion futuras. El interés de la propiedad o carried interest puede ser

considerable, pero tiene una variabilidad significativa con el tiempo.

Vencimientosy = Complementario Fitch considera que las estructuras de fondos con bloqueos (look-ups), especialmente aquellas a largo plazo, son
Estructuras de mas favorables, ya que proporcionan una base mas estable sobre la que se pueden ganar comisiones. Por lo
Fondos general, los bloqueos y fondos escalonados se ven mas favorables desde el punto de vista de las ganancias, ya que

garantizan que el cierre de un fondo no dé lugar a un descenso drastico de las comisiones y, en consecuencia, de

las ganancias.
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Global
F - Fee Based
Fuente: Fitch Ratings.
Valores de Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Administradores de Inversiones
aay mayor a bbb bb by menor
(F)EBITDA/Ingresos por Comisiones (%) x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 x<10

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Ganancias y Rentabilidad: Administradores de Inversiones

Administradores de Inversiones

Fundamental Contra Complementario

(F)EBITDA/Ingresos por Comisiones

Fundamental

Comisiones de Administracién/ Comisiones Totales

Complementario

Comisiones de Administracién /Ingresos Totales

Complementario

(Compensacién Base + Gastos Operativos)/Ingresos por Comisiones Totales

Complementario

Compensacion por Incentivos/Ingresos por Incentivos

Complementario

Ganancias por Comisiones (Ingreso Neto)/Ingresos por Comisiones

Complementario

Ingreso Neto/Capital Promedio

Complementario

Compaiiias de Inversiones y Fondos de Inversion

Fundamental Contra Complementario

Ingreso Neto/Activos Promedio

Fundamental

Ingreso Neto/Capital Promedio

Complementario

F - Fee Based
Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de Inversiones

Atributo

Fundamental Contra
Complementario

Descripcién

Deuda
Bruta/(F)EBITDA

Fundamental (para
Administradores de
Inversiones)

El apalancamiento, medido por la deuda dividida por (F)EBITDA, se analiza desde una perspectiva de la
tendenciay en relacion con las compaiiias similares y los niveles de tolerancia generales de Fitch parauna
calificacion determinada. Fitch aplica valores de referencia de apalancamiento mas conservadores para los
administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente al valor del activo neto
(NAV; siglas en inglés), en comparacion con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente al capital
comprometido.

Deuda
Bruta/Capital
Tangible

Fundamental (para
Compaiiias de
inversiones)

En el caso de las compafiias de inversiones, los fondos de inversion y los administradores de inversiones que
tienen exposiciones significativas a la coinversion, la capitalizacion del balance general es una consideracion
mas significativa. Cuando se revisa la idoneidad de la capitalizacion, Fitch considera el tamario de la base de
capital enrelacion con los riesgos de los administradores de inversiones, la compafia de inversiones o el
fondo de inversion. En la medida en que el capital es un factor analitico significativo, Fitch considera las
politicas de la gerencia con respecto a los objetivos de los indicadores de capital minimos, los programas de
recompra de acciones y los pagos de dividendos, asi como la capacidad de recaudar capital nuevo y generar
capital de manera interna. Si estan sujetas a requisitos de capital regulatorio, Fitch también revisara estos
datos, ya sea en la propia compaiiia o en cualquier subsidiaria regulada.

Deuda Bruta (Larga
+ Corta)aVNA

Fundamental (para
Fondos de inversion)

Para los fondos de inversién, Fitch normalmente analiza el apalancamiento de forma similar a las sociedades
de corretaje de valores mediante el uso del VNA como sustituto del capital. Los altos niveles de
apalancamiento serian considerados como un atributo de calificacion negativo para los fondos de inversion,
debido a las ganancias menos estables y al hecho de que el pago de las obligaciones, generalmente, proviene
de las ventas de activos y estos activos suelen ser menos liquidos.

Dicho esto, el apalancamiento de los fondos de inversion puede variar ampliamente en funcion del perfil de
riesgo, la liquidez y la duracién de los activos.

Tamanoy
Composicion del
Balance General

Complementario

Fitch sefala que los administradores de inversiones que Gnicamente administran activos para inversores
externos, a menudo, no disponen de balances generales considerables que requieren una absorcién
significativa de pérdidas. En tales casos, la capitalizacion podria ser mas baja y el capital comin tangible
podria ser negativo, incluso a un nivel de apalancamiento y capitalizacidn de grado de inversion. Sin embargo,
Fitch esperaria que dichos administradores de inversiones tuvieran suficiente efectivo y capacidad de
generacion de efectivo para compensar pérdidas operativas o litigios inesperados, seguin corresponda,
debido al alcance de sus operaciones.

-Manteniendo todo lo demas igual, un administrador de inversiones que utiliza en gran medida su balance
general y hace inversiones iliquidas tendera a tener una evaluacién menor de capitalizaciony de
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apalancamiento que uno que hace bajo uso de su balance. Sin embargo, otros factores como la capitalizacion,
el acceso al capital y la liquidez pueden contrarrestar estos factores.

F - Fee Based Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de Inversiones (Continuacion)

Fundamental Contra

Atributo Complementario

Crédito Mercantil

Descripcion

Muchos administradores de inversiones crecen mediante adquisiciones y, por lo tanto, tendran una
cantidad significativa de crédito mercantil y otros activos intangibles en su balance general. Estos
activos también estan sujetos a deterioro si la viabilidad del negocio adquirido se deteriora. Fitch tendra
en cuenta el potencial de dicho deterioro en su andlisis de apalancamiento y capitalizaciéon, segun
corresponda. Fitch sefiala que el deterioro no tendra ningtin impacto en el capital tangible, ya que el
crédito mercantil se excluye de esta medida. Sin embargo, un deterioro significativo seria un indicador
negativo de la salud general de las ganancias fundamentales de un administrador de inversiones.

Complementario

En el caso de las compaiiias de inversiones, Fitch tiende a centrarse en la deuda no consolidada sobre
capital como la métrica de apalancamiento principal y considera que las métricas de apalancamiento del
flujo de efectivo tienen poca influencia. El apalancamiento consolidado se puede considerar como una
métrica complementaria para evaluar el grado de apalancamiento total de las inversiones subyacentes
en el portafolio. Fitch también puede centrarse mas en las métricas de apalancamiento consolidadas en
su andlisis, en la medida en que una compaiiia de inversiones cuente con un historial sostenido de
prestacion de apoyo financiero a las compaiiias en el portafolio.

Complementario (para
Compaiiias de
inversiones)

Apalancamiento
Consolidado

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb by menor
Deuda Bruta/(F)EBITDA (x)? x<0.25 0.25sx<1.5 1.5=x<3.0 3.0=x<5.0 25,0
Deuda Bruta/(F)EBITDA (x)° x<0.50 0.50=x<2.5 2.55x<4.0 4.0sx<6.0 26,0
Deuda Bruta/Capital Tangible (x)° x<0.15 0.15sx<0.35 0.35sx<0.50 0.50=x<1.0 >1,0

aPara administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas en funcién del valor del activo neto. PPara administradores de activos con la mayoria de sus
comisiones evaluadas en funcién del capital invertido o el capital comprometido. ¢Para compafiias de inversiones. F - Fee Based
Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de Inversiones

Administradores de Inversiones

Fundamental Contra Complementario

Deuda Bruta/(F)EBITDA

Fundamental

Deuda Neta/(F)EBITDA

Complementario

Deuda Bruta/Capital Tangible

Complementario

Deuda Neta/Capital Tangible

Complementario

Compaiiias de Inversiones

Fundamental Contra Complementario

Deuda Bruta/Capital Tangible

Fundamental

Fondos de Inversion

Fundamental Contra Complementario

(Posiciones Largas de Inversiones Brutas + Posiciones Cortas Brutas)/Valor del
Activo Neto

Fundamental

F - Fee Based
Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Administradores de Inversiones
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Fundamental
Contra
Atributo Complementario Descripcion
(F)EBITDA/ Gastos ~ Fundamental (para Fitch evalta el fondeo, la liquidez y la cobertura de los administradores de inversiones, principalmente, en

Administradores
de Inversiones)

por Intereses

funcion de la cobertura de los intereses. Fitch aplica valores de referencia de cobertura de intereses mas
conservadores para los administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente al
VNA en relaciéon con los administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente al
capital comprometido. Para los administradores de inversiones que pagan dividendos preferentes, Fitch
también podria calcular la cobertura de (F)EBITDA tanto de los gastos por intereses como de los dividendos
preferentes.

Coberturade

Dividendos Compaiiias de
Ascendentes e Inversiones)
Ingresos por

Intereses sobre el

Gasto por Intereses
de la Compania
Controladora

Fundamental (para

En el caso de las compaiiias de inversiones, la cobertura se evalta en el contexto de los dividendos ascendentes
y los ingresos por intereses de las de las compaiiias del portafolio y de las inversiones en relacién con los gastos
operativos, los gastos por intereses y los dividendos del holding, con una cobertura de mas de dos afios que se
considera congruente con una evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura de grado de inversion. Para las
compafias de inversiones que son de propiedad privada y no han establecido politicas de dividendos, es
probable que Fitch elimine los dividendos del holding del denominador de este indicador, lo que refleja la
naturaleza altamente discrecional de dichos dividendos y la ausencia de un riesgo reputacional similar, alo que
una compaiiia de inversiones que cotiza en bolsa puede enfrentarse mediante la reduccién o el recorte de sus
dividendos.

(Efectivo + Activos

Fundamental (para

Para los fondos de inversién, Fitch se centra mas en la liquidez de los activos que en su capacidad de generacion

No Gravados)/Deuda Fondos de de flujo de efectivo.

No Garantizada Inversién)

Estabilidady Complementario Al evaluar la estabilidad de estas fuentes de fondeo, Fitch revisa el perfil de vencimiento de la deuda, las fuentes
Diversificacion del de pago de los vencimientos de corto plazo, la naturaleza de los covenants de deuda significativos y el

Fondeo desempeno actual y reciente de dichos acuerdos. El acceso a la deuda no garantizada y la ausencia de

dependencia de una Unica fuente de fondeo se consideran factores positivos para la evaluacién de fondeo,
liquidez y cobertura, al igual que el escalonamiento de los vencimientos de la deuda. Para las companias de
inversiones, los fondos de inversion y los administradores de inversiones con una mayor exposicion de balance,
Fitch también considera el perfil de vencimiento de la deuda de las fuentes de fondeo de la compania en
relacion con sus vencimientos de activos y liquidez de activos. Para los administradores de inversiones, las
compaiiias y fondos de inversion, los vencimientos significativos a corto plazo y/o vencimientos concentrados
en un periodo de tiempo determinado pueden limitar la calificacion.

Condiciones y
Fuentes de Liquidez

Complementario

Fitch considera las fuentes de liquidez de los administradores de inversiones, incluidas las lineas
comprometidas, la capacidad de generacion de flujo de efectivo, el efectivo de los balances generales no
comprometidos y las inversiones de balances generales. Con respecto a las fuentes de liquidez basadas en
pasivos, Fitch tiene en cuenta las condiciones y plazos de las instalaciones, los acuerdos asociados y la calidad
de los proveedores de fondeo. En el caso de los administradores de inversiones alternativas, Fitch revisa los
niveles de liquidez en relacién con los compromisos no financiados, con especial atencién al efectivo de los
balances generales y a los valores liquidos como porcentaje de los compromisos no financiados.

Se aplican las mismas consideraciones, aunque en menor medida, para los administradores de inversiones que
no utilizan de manera extensiva su propio balance general. Fitch espera que dichos administradores de
inversiones tengan niveles razonables de liquidez basada en pasivos o efectivo para cubrir las pérdidas
inesperadas, los vencimientos de deuda previstos, el pago de intereses y otras salidas de capital.

Razoén de Pago de
Dividendos

Complementario

Los administradores de inversiones tienden a distribuir una parte significativa de sus ganancias anualmente. Si
bien Fitch cree que los administradores de inversiones disponen de la flexibilidad necesaria para ajustar las
distribuciones seglin sea necesario, las restricciones de liquidez, a menudo se desarrollan en entornos
economicos y de mercado mas dificiles, cuando los flujos complementarios de ganancias tienden a ser
relativamente bajos. Como resultado, una tasa de distribucion elevada puede ser una limitacién en la
evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura.

Historial de Soporte a Complementario
los Fondos

Fitch evaluta el historial de la prestacion de soporte financiero a los fondos, para lo que se considera tanto la
frecuencia como la magnitud de dicho soporte. Junto con esta revision, Fitch también intentara evaluar si el
soporte previo cred una percepcion entre los inversores de los fondos de que el soporte futuro de los fondos
podria ser mas probable. Niveles significativos de soporte futuro previsto pueden afectar de manera negativa la
evaluacién de fondeo, la liquidez y la cobertura de un emisor.

Riesgo de
Amortizacion

Complementario
(para Fondos de
Inversion)

Para los fondos de inversién, Fitch analiza la estructura del periodo de lock-up inicial, los pardametros de
amortizacion (frecuencia, periodo de aviso, importe, etc.) de los fondos a partir de entonces, asi como cualquier
salida en su evaluacidn de la administracion de liquidez.

F - Fee Based
Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb  bymenor
(F)EBITDA/Gastos por Intereses (x)? x>18 12<x<18 6<x<12 3<xz6 x<3
(F)EBITDA/Gastos de Intereses (x)® x>12 8<x<12 4<x<8 2<xs4 x<2
Cobertura de Dividendos Ascendentes e Ingresos por Intereses de un Afio
sobre el Gasto por Intereses de un Afo de la Compania Controladora (x)° x>10 6<x<10 3.5<x<6.0 2.5<x<3.5 x<2.5
Cobertura de Dividendos Ascendentes e Ingresos por Intereses de un Afio
sobre los Gastos Operativos, Gastos por Intereses y Dividendos de Dos Afios
de la Compafifa Controladora (x)*¢ x>1.0 x>1.0 x>1.0 x<1.0 x<1.0

aPara administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas en funcién del valor del activo neto. ®°Para administradores de inversiones con la mayoria de sus
comisiones evaluadas en funcién del capital invertido o el capital comprometido. ¢ Para compafiias de inversiones. ¢ Para las compafiias de inversiones que son de propiedad
privada y no han establecido politicas de dividendos, es probable que Fitch elimine los dividendos del holding del denominador de este indicador. F - Fee Based

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Administradores de Inversiones

Administradores de inversiones Fundamental Contra Complementario
(F)EBITDA/Gastos por Intereses Fundamental

(Efectivo + Activos Liquidos)/ Activos Totales Complementario

(Efectivo + Activos Liquidos)/Deuda Complementario

(Efectivo + Activos Liquidos + Coinversiones)/Deuda Complementario

Activos Liquidos/Compromisos de Fondos Complementario
Dividendos/Ganancias en Efectivo Complementario

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Compaiiias de Inversiones Fundamental Contra Complementario

Cobertura de Dividendos Ascendentes e Ingresos por Intereses de un Ao
sobre el Gasto por Intereses de un Ao de la Compaiia Controladora Fundamental

Cobertura de Dividendos Ascendentes e Ingresos por Intereses de un Aio
sobre los Gastos Operativos, Gastos de Intereses y Dividendos de Dos Aios

de la Compania Controladora Fundamental

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Fondos de Inversion Fundamental Contra Complementario
(Efectivo + Activos No Gravados)/Deuda No Garantizada Fundamental

Total de Activos No Liquidos/Valor Neto del Activo Complementario

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

F - Fee Based

Fuente: Fitch Ratings.
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Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Perfil Financiero: Administradores de Inversiones

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Desempefiode Historial Historial muy sélido Historial sélidode  Lasentradas/ Los flujos de Los flujos de Los flujos de
los Activos excepcionalmente  de entradas/ entradas/estabilidad estabilidad de (F)AUM pueden  (F)AUM pueden (F)AUM son
solido de estabilidad de de (F)AUM durante (F)AUM pueden verse afectados  permanecer altamente
entradas/estabilidad (F)AUM durante los los ciclos del verse mas afectadas significativamente negativos volatiles debido a
de (F)AUM durante ciclos del mercado. mercado, aunque los por las condiciones o por las después de un la concentracion
los ciclos del Desempeio flujos pueden tendencias del condiciones o estrés extremo  significativaen
mercado. superior constante volverse negativos mercado. tendencias del en el mercado los fondos o
Desempeio frente alos valores en periodos de Desempefio de la mercado. debidoala clases de activos.
excepcional frentea de referenciao estrés extremodel inversionolos El desempefiode concentracionen Desempefio de
los valores de desempefiodelos  mercado. fondos sélido, pero lainversiénolos el tipode fondos o
referenciaoel fondos del cuartil El desempefodela confrecuencia fondos puede ser producto o fondo. inversiones muy
desempefiodelos  superior entodas las inversion o el fondo puedentenerbajo extremadamente Desempefiode  débiles.
fondos del cuartil estrategias. cumple osuperaen desempeio o sensible alas fondos o Las comisiones 'y
superior en todas las Las comisionesy las gran medida al valor rezagarse enfuncién condicionesdel inversiones las estructuras
estrategias. estructuras de de referencia; sin del valor de mercado. persistentemente de incentivos
Las comisiones y las incentivos estan embargo, algunas  referencia. Las comisionesy  débil. estan muy por
estructuras de muy por encimade estrategias o fondos Comisionesy las estructuras de Las comisionesy debajo de los
incentivos estan los estandaresdela puedentener bajo  estructurasde incentivos estan  las estructuras de estandares dela
significativamente  industria. Los desempeno tras los incentivos alineados por debajo delos incentivos estan industria.
por encima de los riesgos de periodos de estrés  engran medidacon estdndaresdela muy por debajo
estandares de la concentracion del mercado. los estandares de la industria. Los de los estandares
industria. Los (industria, cosechae Las comisionesy las industria. Los riesgos de de laindustria.
riesgos de inversores) son estructuras de riesgos de concentracion Los riesgos de
concentracion bajos o estan incentivos estan por concentracion (industria, concentracion
(industria, cosecha e efectivamente encimade los (industria, cosechae cosechae (industria,
inversores) son muy mitigados. estandares de la inversores) son inversores)son  cosechae
bajos o estan industria. Los moderados. significativos. inversores) son
efectivamente riesgos de significativos.
mitigados. concentracion
(industria, cosecha e
inversores) pueden
ser modestos.
Gananciasy Las gananciasy la Las gananciasy la Las gananciasy la Las gananciasy la Las gananciasyla Lasgananciasyla Puede ser
Rentabilidad rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad pueden rentabilidad rentabilidad son estructuralmente
altamente muy predeciblesa  moderadamente ser variables través pueden ser volatilesy estdn norentableya
predecibles través  través de multiples variables através de de los ciclos altamente altamente sea en términos
delos ciclos ciclos econémicos  los ciclos econémicosy/ode variables através correlacionadas deloreportadoo
econdmicosy/ode y/odetasasde econdémicosy/ode tasasdeinterés. de los ciclos con los ciclos de operacion. El
tasas de interés. interés. tasas de interés. Dependencia econémicosy/o  econdmicosy/o retorno al punto
Dependencia Dependencia Dependencia moderada de los de tasas de de tasas de de equilibrioo
limitada de los limitada de los moderada de los ingresos interés. interés. Gran una rentabilidad
ingresos ingresos ingresos transaccionales. Dependencia dependenciade sostenible son

transaccionales.

Estructura de costos

muy variable.
Rendimientos
superiores en
relaciéon con los de
los pares.

transaccionales.

Estructura de costos

muy variable.
Rendimientos
fuertes en relacion

con los de los pares. con los de los pares.

transaccionales.

Estructura de costos

muy variable.
Rendimientos
solidos en relacion

Estructura de costos

muy variable.
Rendimientos
adecuados en
relaciéon con los de
los pares.

moderada de los
ingresos
transaccionales.
La estructurade
costos es menos
variable que en
compafias
similares.
Rendimientos por
debajo del
promedio en
relacién con los
de los pares.

los ingresos
transaccionales.
La estructurade
costos es, en gran
medida, fija.
Rendimientos
débiles en
relacién con de
los pares.

sumamente
inciertos.

F - Fee earning. AUM - Activos bajo administracion; assets under management. Contintia en siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.
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Instituciones Financieras No Bancarias

Global
Perfil Financiero: Administradores de Inversiones (Continuacion)
aaa aa a bbb bb b cccy menores
Capitalizaciony Lacapitalizaciény La capitalizaciény Los niveles de Es posible que los La capitalizaciony La capitalizaciony La capitalizaciony
Apalancamiento el apalancamiento el apalancamiento capitalizaciony niveles de el apalancamiento el apalancamiento el apalancamiento

son
extremadamente
fuertesy
proporcionales al
riesgo de los
balances
generalesoala
variabilidad de las
ganancias. Los
objetivos de
apalancamiento
incorporan la
capacidad de
resistir shocks

son fuertesy
proporcionales al
riesgo de los
balances
generalesoala
variabilidad de las
ganancias. Los
objetivos de
apalancamiento
incorporan la
capacidad de
resistir shocks
significativos del
valor de mercado

apalancamiento
son ampliamente
proporcionales al
riesgo de los
balances
generalesoala
variabilidad de las
ganancias. Los
niveles de
apalancamiento
pueden ser
relativamente mas
volétiles, pero
probablemente

capitalizaciony
apalancamiento
no sean
totalmente
proporcionales al
riesgo de los
balances
generalesoala
variabilidad de las
ganancias. Los
niveles de
apalancamiento
pueden ser mas
vulnerables a

no son totalmente
proporcionales al
riesgo de los
balances
generalesniala
variabilidad de las
ganancias. El
apalancamiento
esta por encima
del de los pares,
pero debe ser
capaz de soportar
los shocks del
valor de mercado

no son
proporcionales al
riesgo de los
balances
generalesniala
variabilidad de las
ganancias. Los
niveles de
apalancamiento
pueden estar muy
por encima de los
delas
instituciones
similaresy ser

tienen
deficiencias claras
que ya han
requerido o
pueden requerir
de inyecciones de
capital.

severos del valor y de calidad de afectados solo shocks severos del y de calidad de altamente
de mercado. activos. moderadamente  valor de mercado activos. vulnerables
por shocks y de calidad de incluso a shocks
severos del valor activos. del valor de
de mercadoy de mercadoy de
calidad de activos. calidad de activos.
Fondeo, Liquidez Elfondeoy la El fondeoyla El fondeoyla El fondeoyla El fondeoyla El fondeoyla El fondeoyla
y Cobertura liquidez son liqguidezson muy  liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son
excepcionalmente estables. estables. El generalmente generalmente menos establesy inestables. Falta

estables.
Dependencia
minima de fondeo
mayorista. El
fondeo noes
sensible ala
confianza. Las
fuentes de fondeo
y los vencimientos
son muy diversos.
El fondeo no tiene
garantia. Se
implementan
planes de fondeo
de contingencia
extremadamente
solidos.

Dependencia
minima de fondeo
de corto plazo. El
fondeo mayorista
es principalmente
de largo plazo con
un apetito de
inversionistas
establecido. El
fondeo es
relativamente
menos sensible a
la confianza. Las
fuentes de fondeo
y los vencimientos
son muy diversos.
El fondeo no tiene
garantia. Se
implementan
planes de fondeo
de contingencia
muy soélidos.

fondeo mayorista
es principalmente
de largo plazo. El
fondeo puede ser
moderadamente
sensible ala
confianza. Las
fuentes de fondeo
y los vencimientos
son relativamente
diversas. El
fondeo, ensu
mayoria, no tiene
garantia. Se
implementan
planes de fondeo
de contingencia
solidos.

estables, aunque
puede haber
concentraciones
de fondeo
moderadas o
dependencia de
fuentes de fondeo
mayorista menos
estables. El
fondeo es sensible
alaconfianzayla
liquidez se puede
volver mas carao
menos estable
durante periodos
de estrés. Las
fuentes de fondeo
o los vencimientos
son
moderadamente
diversas.
Componente
significativo de
fondeo sin
garantia. Se
implementan
planes fondeo de
contingencia de
razonables.

estables, aunque
puede haber
concentraciones
de fondeo o
dependencia
significativa de
fuentes
mayoristas de
fondeo menos
estables. El acceso
al fondeo puede
ser incierto
durante los
periodos de estrés
del mercado. Las
fuentes de fondeo
o los vencimientos
son relativamente
limitadas.
Ausencia de un
componente de
fondeo sin
garantia. Es
posible que los
planes de fondeo
de contingencia
no sean
suficientes.

mas propensos a
cambios
repentinos en la
opinién de los
acreedores. El
acceso a fondeo
durante periodos
de estrés de
mercado es muy
incierto. Las

de un componente
de fondeo sin
garantia. Se
presentan
importantes
concentraciones
de vencimiento a
corto plazo. Los
planes de fondeo
de contingencia

fuentes de fondeo no existen.

son muy limitadas.

Ausencia de un
componente de
financiamiento sin
garantia. Se
presentan
concentraciones
de vencimiento a
corto plazo. Es
posible que los
planes de fondeo
de contingencia
no estén bien
desarrollados.

Fuente: Fitch Ratings.
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11.5.c Compaiiias de Desarrollo de Negocios
La evaluacion de Fitch del perfil financiero para las BDC considera los siguientes subfactores:

Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Definiciones de Ganancias de
BDC

Ingresos por Intereses

(+) Ingresos por Dividendos

. calidad de activos;
(+) Comisiones de Transacciones y Asesoria
° ganancias y rentabilidad; (-) Comisiones de Incentivos y Administracion
e ., . Basica
° capitalizacion y apalancamiento;
(-) Gastos por Intereses
° fondeo, liquidez y cobertura. () Gastos Operativos

(=) Ingresos Netos de Inversion antes de
Impuestos

(+) Ganancias Realizadas
(-) Pérdidas Realizadas

(=) Ingresos Gravables (aprox.)

Fuente: Fitch Ratings.

Calidad de Activos: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Fundamental

Contra
Atributo Complementario  Descripcion
Ganancias Netas  Fundamental En el caso de las BDC, Fitch evalua la calidad de activos, principalmente, mediante el uso de las ganancias netas
Realizadas/ realizadas como porcentaje del valor promedio del portafolio como un indicador aproximado de los castigos
Portafolio netos. La generacion de pérdidas de portafolio netas acumuladas significativas durante un ciclo puede ser un

Promedio, al Valor

indicador de una originacién débil, particularmente si el desempefio es significativamente mas débil que el de sus
pares. Aun asi, las pérdidas realizadas también se pueden generar debido a estrategias de optimizacion del
portafolio, en las que se venden valores de menor desempeiio, de modo que las ganancias se puedan reinvertir en
activos de mayor rentabilidad. En todos los casos, Fitch intenta comprender el origen de las pérdidas realizadas.

Depreciacion del
Portafolio no
Realizada

Complementario

Las tendencias en la depreciacion no realizada del portafolio pueden servir como una sefal de alerta temprana
de posibles problemas de calidad de activos, ya que las BDC deben incorporar el perfil de crédito del prestatario
subyacente a las decisiones de valuacién trimestrales. Las tendencias relativas también pueden proporcionar
informacion sobre la fortaleza de los procesos de valuacion o evaluacion de riesgos de una BDC. Por ejemplo, un
aumento de la depreciacién del portafolio que contradice las tendencias de los pares y el entorno crediticio actual
en ese momento puede indicar un débil nivel de originacion o procedimientos de valuacién erréneos. Un aumento
de los cupones de interés no relacionados con el efectivo (también conocidos como pago en especie [PIK; siglas
en inglés]) también puede indicar un crédito mas débil del portafolio subyacente, ya que las companias del
portafolio pueden tener flujos de efectivo insuficientes para atender sus pagos de intereses y la capitalizacion de
los pagos de cupones puede ser precursora de castigos eventuales.

Concentraciones
del Portafolio

Complementario

Industria: Ciertas concentraciones de la industria pueden estar respaldadas por un historial satisfactorioy
experiencia interna, pero Fitch cree que las concentraciones sobredimensionadas podrian aumentar las
correlaciones en el desempeno del portafolio de la compaiiia, lo que podria influir negativamente en la evaluacion
de la calidad de activos de Fitch.

Emisor: Fitch evalla las inversiones mas grandes del portafolio, a su valor razonable, como un porcentaje de los
activos y el capital para medir la sensibilidad de una BDC a disminuciones de valuacion en las inversiones
individuales. Fitch también tiene considera la magnitud de la exposicion a los valores de renta variable, que puede
experimentar movimientos de valuacion mas volatiles. Muchas BDC invierten en fondos de préstamos
diversificados o en compafiias de portafolio que son prestamistas grandes y diversificados. Esta diversificacion
subyacente puede reducir la sensibilidad de la inversion a los movimientos de valuacion, aunque esto puede verse
contrarrestado por la subordinacion de la inversién en la BDC, que suele ser una participacion mayoritariaen el
capital. Las concentraciones excesivas pueden influir negativamente en la evaluacién de la calidad de activos de
Fitch.

Cosecha: Para las concentraciones de cosecha, Fitch considera el entorno de originacién. Una cantidad
significativa de actividad de originacion en condiciones de mercado muy competitivas podria generar problemas
de calidad de activos en el futuro, lo que influye negativamente en la evaluacién de la calidad de activos de Fitch.
Fitch toma en consideracion las estadisticas subyacentes de las compaiiias del portafolio, incluidos el
apalancamiento, la cobertura de los intereses y el EBITDA promedio, para evaluar la posibilidad de un
debilitamiento de la calidad de activos en un entorno de estrés.

Fuente: Fitch Ratings.
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Instituciones Financieras No Bancarias

Global
Valores de Referencia de Calidad de Activos: Compaiiias de Desarrollo de Negocios
aay mayor a bbb bb by menor
Ganancias Netas Realizadas/Portafolio Promedio, al Valor
(%) x>5 22x>5 (3)2x>2 (3)2x>(6) x<(6)

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Calidad de Activos: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Métrica

Fundamental contra Complementario

Ganancias netas realizadas/Portafolio promedio, al valor

Fundamental

No devengadas/Portafolio, al costo

Complementario

No devengadas/Portafolio, al valor

Complementario

Revalorizacion no realizada neta (depreciacion)/Portafolio Inicial, Valor

Razonable

Complementario

Diez inversiones principales del portafolio/Capital

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Companias de Desarrollo de Negocios

Fundamental
Contra
Atributo Complementario Descripcion
Ingresos de Fundamental Las ganancias y la rentabilidad tienden a ser un factor de influencia mas bajo para las BDC, dado que son

Inversién Netos/

Portafolio

Promedio, al Costo

principalmente prestamistas mas seguros, que buscan el rendimiento del principal con un rendimiento ajustado al
riesgo adecuado. En este contexto, los rendimientos altos de las inversiones pueden ser tan preocupantes como los
rendimientos de las inversiones que son bajos (o negativos), ya que los primeros podrian indicar un aumento del
perfil de riesgo, mientras que los segundos podrian indicar una debilidad del poder de suscripcion o fijacién de
precios.

Mezcla de Complementario Fitch ve favorablemente los perfiles de ganancias compuestos, principalmente, por ingresos de intereses debido a

Ganancias la estabilidad relativa de este flujo de ingresos. Fitch considera de forma negativa las contribuciones
desproporcionadas de las comisiones transaccionales, derivadas del volumen de pago o de la generacién, o de los
rendimientos de capital mas episddicos, ya que estas fuentes de ingresos probablemente sean mas volatiles con el
tiempo o proporcionen la motivacion errénea para el crecimiento. Por ejemplo, una BDC puede estar inclinada a
seguir originando inversiones en un entorno de crédito competitivo si se necesitan ingresos por comisiones para
cumplir los pagos de dividendos.

Ganancias/ Complementario Al considerar las ganancias y pérdidas no realizadas derivadas del requisito GAAP de valuar la cartera a un valor

Pérdidas razonable cada trimestre, Fitch se centra en lo que dio lugar a los cambios y a la probabilidad de que estos se

Realizadasy No produzcan. En términos generales, Fitch espera que las ganancias y pérdidas netas realizadas de la cartera sean

Realizadas relativamente modestas con el tiempo, especialmente si los estandares de suscripcion son prudentesy la

exposicion a las inversiones de capital es minima. Sin embargo, dado que las BDC no pueden crear reservas para
pérdidas de préstamos, es realista suponer que una BDC tendra pérdidas crediticias realizadas periédicamente. Por
lo tanto, Fitch evalta el desempenfo neto de las pérdidas realizadas de una compaiiia a lo largo del tiempo y en
términos relativos para obtener informacion sobre la solidez de sus estandares de suscripcion.

Estructurade
Costos

Complementario

La estructura de costos de una BDC se analiza para determinar el grado de flexibilidad que se proporciona cuando
las condiciones del mercado son menos favorables. Respecto a esto, Fitch evaliia qué cantidad de la base de costos
es variable. Fitch también tiene en cuenta la estructura del contrato de gestion en el caso de compaiiias
administradas externamente y considera que los requisitos de retorno totales son mas favorables.

Una revision de los gastos de una BDC como porcentaje del portafolio al costo proporciona informacion sobre la
escalabilidad de la plataformay su idoneidad en relacion con el modelo de negocio y la estrategia. Si los indicadores
de gastos son altos, podria ser un indicador de que la BDC tiene una importante carga de costos fijos. Por el
contrario, si los indicadores de gastos son demasiado bajos, podrian indicar una falta de infraestructura suficiente
para gestionar la cartera.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Companias de Desarrollo de Negocios
aay mayor a bbb bb by menor
Ingresos de inversion netos/Portafolio promedio, al costo
(%) 5<x<10 5<x<10 5<x<10 x<50x>10 x<50x>10

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Ganancias y Rentabilidad: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Métrica Fundamental Contra Complementario
Ingresos de inversion netos/Portafolio promedio, al costo Fundamental
Ingresos de inversion/Portafolio promedio, al costo Complementario

Gastos no relacionados con intereses ni incentivos/Portafolio promedio, al

costo

Complementario

Compensacion/Portafolio promedio, al costo Complementario

Ingresos netos/Activos promedio

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Fundamental
Contra
Atributo Complementario

Descripcion

Colchonde Fundamental
Coberturade
Activos

La Ley 40 exige que las BDC mantengan una cobertura de activos de 200%, lo que basicamente limita la deuda o
capital a 1.0x. Sin embargo, la sancion de la ley “Small Business Credit Availability” (Ley de Disponibilidad de
Crédito para Pequeiias Compaiiias) en marzo de 2018 permite a las BDC reducir los requisitos de cobertura de
activos a 150%, sujeto a la aprobacién del consejo de administracion o los accionistas, lo que esencialmente limita
el indicador de deuda a capital a 2.0x. Un incumplimiento del limite relevante impide que la compaiia incurra en
una deuda adicional o que pague dividendos que, a menudo, resultan en incumplimientos de los covenants o
acuerdos estipulados en las lineas de crédito de la BDC.

Un colchon de cobertura de activos de la BDC es una funcién del objetivo de apalancamiento de la companiay se
evalla en el contexto de la construccion del portafolio y del entorno del mercado. Una BDC debe contar con un
colchoén adecuado en relacion con la limitacién elegida que justifique la posible variabilidad en la valuacién del
portafolio de manera trimestral. Fitch cree que el colchén deberia aumentar cuando el portafolio de inversiones
de una BDC esté mas ponderada a las partes bajas de la estructura de capital del prestatario.

Por ejemplo, se espera que una BDC con una exposicion extraordinaria a inversiones de capital o de deuda
subordinada tenga un objetivo de apalancamiento menor (y, por tanto, un colchén de cobertura de activos mas
alto) que una BDC enfocada en inversiones en deuda sénior con garantia, mientras todo lo demas permanece
igual. Dado que la Ley o Acta 40 permite la exclusion de préstamos de la Administraciéon de Companias Pequenas
(SBA; siglas en inglés) del cdlculo de cumplimiento de la cobertura de activos, Fitch excluye de manera similar
dichos préstamos del célculo de colchdn de cobertura de activos.

Deuda/Capital Complementario
Tangible

El colchén de cobertura de activos y el indicador de apalancamiento de una BDC estan interrelacionados. Fitch
considera un objetivo de apalancamiento de la BDC en términos absolutos, pero también en relacién con la
construccion de portafolioy las condiciones del mercado. El objetivo de apalancamiento debe proporcionar un
colchén adecuado en relacion con el limite de cobertura de activos elegido que justifique la posible variabilidad
de la valuacion del portafolio de manera trimestral. Fitch esperaria que una BDC opere por debajo de su objetivo
de apalancamiento si la construccion del portafolio es mas arriesgada que sus objetivos establecidos. Fitch
incluye préstamos de SBA en su calculo de deuda/capital tangible.

Adhesién a Politica Complementario
de Apalancamiento

La mayoria de las BDC articulan un objetivo o rango de apalancamiento al que se espera que se adhieran durante
el curso normal de las operaciones de la compania. En estos casos, Fitch evalta el apalancamiento histérico de la
BDC en relacién con el objetivo. Los incumplimientos frecuentes o sostenidos del objetivo de apalancamiento (sin
un cambio material en la combinacién del portafolio) o los cambios periddicos en la estrategia articulada podrian
afectar negativamente la evaluacion de capitalizacién y apalancamiento de Fitch. Por el contrario, la adhesiéon
estricta al objetivo, incluidas las instancias de desapalancar activamente con el fin de mantener el cumplimiento,
podria incidir positivamente la evaluacion de capitalizacidon y apalancamiento de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

aay mayor a bbb bb  bymenor
Colchén de cobertura de activos x>60% 33 %<x<60% 11%<x<33% 0%<x<11% x =0%
Apalancamiento implicito por el colchdn de cobertura de activos
Deuda/Capital tangible (x) con un requisito de cobertura de activos de 200% x<0.25 0.25sx<0.50 0.50=x<0.80 0.80<x<1.00 x>1.00
Deuda/Capital tangible (x) con un requisito de cobertura de activos de 150% x<0.36  0.36=x<0.80 0.80=x<1.45 1.45<x<2.00 x>2.00

Notas: Una BDC puede optar por reducir su requisito de cobertura de activos a 150%, pero mantener un objetivo de apalancamiento igual o inferior a 1.0x, para aumentar su
colchén de cobertura de activos sin aumentar su perfil de apalancamiento. Aunque Fitch consideraria un escenario de este tipo como incrementalmente positivo, la evaluacion de
capitalizacion y apalancamiento de Fitch podria ser menor que laimplicita por el valor de referencia, dependiendo del perfil de riesgo del portafolio, el historial de crédito de la
BDC y su capacidad para administrar de manera consistente la combinacién de carteras y apalancamiento en los objetivos establecidos.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Métrica Fundamental Contra Complementario
(Activos totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatoria® - Deuda regulatoria x Requisito de

cobertura de activos])/(Activos totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatoria) Fundamental

Deuda/Capital Tangible Complementario

(Activos totales - Pasivos totales sin incluir la deuda regulatoria?)/Deuda regulatoria Complementario

(Pasivos que devengan intereses)/Portafolio, al valor Complementario

2Una deuda regulatoria se define como deuda corporativa a plazo; se excluyen los préstamos de administracion de compaiiias pequefas.
Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Fundamental

Contra
Atributo Complementario Descripcion
Deuda sin Fundamental Fitch considera la mezcla de fondeo con y sin garantia en la estructura de capital de una BDC y considera que un
Garantia/ Deuda componente significativo de fondeo sin garantia es positivo, dado que provee ala BDC la flexibilidad necesaria
Total para agregar garantias en caso de una disrupcion significativa en los mercados de capital. Las BDC comUnmente

tienen lineas de crédito revolventes bancarias con gravamenes generales sobre todos los activos de inversién, lo
que técnicamente no provee un conjunto de activos no comprometidos para acreedores sin garantia. Sin
embargo, las BDC generalmente pueden emitir deuda a plazo garantizada, que comparte el gravamen de las
lineas revolventes, si el acceso econémico a fondeo sin garantia no estd disponible.

Diversificacionde Complementario Una BDC con un conjunto diverso de fuentes de fondeo disponibles, que podrian consistir en facilidades de

Fondeo crédito revolventes, vehiculos para fines especiales, bursatilizaciones, financiamiento de SBA, colocaciones
privadas, capital y pagarés publicos, seria mas favorable. Fitch tiende a ver los compromisos de un grupo diverso
de bancos mas favorablemente que las relaciones de fondeadores concentrados o Unicos, ya que las condiciones
cambiantes de cualquier institucion financiera podrian dar lugar a una reduccién de los préstamos para la
industria y a una cancelacion del compromiso existente en el momento del vencimiento o antes si es que es
factible.

Liquidez Complementario La liquidez se evalta en funcion del efectivo no restringido del balance general, la capacidad de préstamos no
dispuesta en lineas revolventes, la generacion de efectivo del portafolio y la cobertura de ganancias en efectivo de
los pago de dividendos. Fitch espera que una BDC tenga suficiente efectivo disponible y capacidad no utilizada en
sus lineas de crédito para, como minimo, realizar inversiones de seguimiento en las compaiiias del portafolio,
seguin sea necesario, y cumplir con los vencimientos de deuda de corto plazo. Sin embargo, las BDC que mantienen
la capacidad de endeudamiento (y apalancamiento) para aprovechar las oportunidades de mercado atractivas a
medida que surgen, se ven de manera mas favorable. Los vencimientos significativos a corto plazo y/o los
vencimientos concentrados en un periodo de tiempo determinado pueden limitar la calificacion.

Coberturade Complementario Las BDC que decidan considerarse como compafiias de inversién reguladas para efectos fiscales deben distribuir
Ingresos por 90% de sus ingresos tributables anualmente a los accionistas. Como resultado, Fitch espera que el ingreso neto
Intereses Netos por interés (NII; net interest income)financie la mayoria de los dividendos a lo largo del tiempo. Para el calculo de |a
sobre Dividendos cobertura de dividendos, Fitch ajusta el NIl por ingresos y gastos no monetarios para calzarlos ingresos en

efectivo con los pagos de dividendos. Los ingresos no monetarios suelen tener la forma de interés PIK, que se
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capitalizan al monto del principal del préstamo. El interés PIK se incluye en los ingresos gravables y, por lo tanto,
esta sujeto a distribucién, pero nunca se podra cobrar en efectivo si la inversion se reestructura o se cancela. Fitch
considera negativa una exposicién significativa de una BDC a las ganancias de PIK, dada la mayor desconexion
entre los ingresos en efectivo y los ingresos gravables.

Cuando se realizan las ganancias en el portafolio, Fitch lo considera de manera mas favorable cuando dichas
ganancias se distribuyen como un dividendo especial o se trasfieren al préximo afio fiscal como ingresos
indirectos, que Fitch considera que proporcionan mas estabilidad al dividendo alo largo del tiempo. Aumentar los
dividendos trimestrales regulares debido a la generacidn de ganancias realizadas es probable que ejerza presién
sobre la cobertura de dividendos en el futuro, ya que estas ganancias son, por lo general, episddicas. Las ganancias
realizadas también se pueden utilizar para cubrir el déficit de dividendos de NI, especialmente cuando las
inversiones en deuda de bajo desempefio se han reestructurado en el capital.

Fitch cree que una disminucién de la cobertura de NIl en efectivo de los dividendos por debajo de 100 % durante
un periodo prolongado deberia cubrirse con una reduccién de los dividendos. Cualquier indicio de que la BDC esté
pidiendo prestado o recaudando capital patrimonial para financiar su distribucién se veria de manera negativa.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

aay mayor a bbb bb by menor
Deuda sin garantia/Deuda total (%) x>90 50<x<90 35<x<50 x<35 x=0

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Métrica Fundamental Contra Complementario
Deuda sin garantia/Deuda total Fundamental

EBITDA/Gastos por intereses Complementario

(Ingresos netos por inversion - Ganancias no relacionadas con efectivo + Gastos no relacionados con

efectivo)/Dividendos declarados Complementario

Ingresos netos de inversion en efectivo/Dividendos declarados Complementario

Ingresos/Intereses no relacionados con el efectivo e ingresos de dividendos Complementario

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compaiias de Desarrollo de Negocios

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Calidad de Tiene un grado Tieneungradomuy Tieneun alto Tieneungrado Tiene niveles Tiene nivelesde Tieneo
Activos incomparable de alto de estabilidad, gradode de estabilidad, porencimadel significativamente probablemente
estabilidad, comolo  comoloreflejaenlos estabilidad, reflejado enlos promedio de por encima del tenga métricas de
reflejan los niveles niveles bajos de como puede niveles pérdidasy promedio de calidad de activos
bajos de pérdidas pérdidas bajasono  reflejarse enlos promedio de activos no pérdidasy no considerablemente
minimas o no devengadas através niveles pérdidasono  devengados. Las devengados.Las mads débiles que las
devengadas através de multiples ciclos modestos de devengadas.Es meétricas de métricas de delos valores de
delos ciclos econdémicosy/ode  pérdidasono probable que las calidad de calidad de activos referenciadela
econdémicos y/o de tasasdeinterés.Las devengadas.La métricasde activos tienden tienden a ser muy industria o normas
tasasdeinterés.Las métricasde calidad calidad de calidad de aser mas volatiles, basadas histdricas.
métricas de calidad de de activos son activos es activos fluctien volatiles frente en cambios en los
activos son mejores que las de moderadamente atravésdelos acambiosenlos ciclos econdmicos
consistentemente instituciones variada através ciclos ciclos y/o de tasade
mejores que las de comparables. Los delos ciclos econdémicos y/o econdmicos y/o interésy
instituciones riesgos de econdmicos o de de tasas de de tasade significativamente
comparables. Los concentracion son tasas de interés. interés. Las interésy, porlo peoresomas
riesgos de bajos o Es probable que métricas de general, peores vulnerables que
concentracion son efectivamente las métricas de calidad de omas los promedios
muy bajos o mitigados. Ausencia calidad de activosestan  vulnerables que amplios de la
efectivamente de pérdidas netas activos sean generalmente  los promedios industria. Las
mitigados. acumuladas del modestamente de acuerdocon ampliosdela concentraciones
Generacién de portafolio realizadas mejores que las los promedios  industria. Las delacarterason
ganancias netas durante un ciclo. de instituciones generalesdela concentraciones muy elevadas.
acumuladas del paresomenos industria. Las de la carterason Puede tener
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portafolio realizadas
durante un ciclo.

vulnerables alos concentraciones elevadas. Puede pérdidas netas

ciclos
econémicos y/o
de tasas de
interés. Las
concentraciones
de la carterason
modestas.
Puede tener
pérdidas netas
acumuladas
minimas del
portafolio
realizadas
durante un ciclo.

de la cartera son tener pérdidas
moderadas. netas
Puedentener  acumuladas
pérdidas netas significativas

acumuladas del portafolio
moderadas del realizadas
portafolio durante un ciclo
realizadas o faltade
durante un ciclo. desempefo

durante un ciclo.

acumuladas
significativas de la
carterarealizadas
durante uncicloo
un historial de
desempefo
limitado.

Las gananciasy la
rentabilidad son
altamente
predecibles a través
de los ciclos
econdémicos y/o de
tasas de interés.
Dependencia limitada
sobre ingreso
transaccional.
Estructura de costos
altamente variable.
Las métricas de
rentabilidad son
consistentemente
proporcionales ala
naturaleza de
aversion al riesgo.

Gananciasy
Rentabilidad

Las gananciasy la
rentabilidad son muy
predecibles a los
multiples ciclos
econdmicos y/o de
tasas de interés.
Dependencia
limitada sobre
ingreso
transaccional.
Estructura de costos
altamente variable.
Las métricas de
rentabilidad son
proporcionales aun
riesgo muy bajo, pero
pueden variar
modestamente,
aungue permanecen
generalmente
superiores a
instituciones
comparables.

Las gananciasy
la rentabilidad
son
moderadamente
variables a
través de los
ciclos
econémicos y/o
de tasas de
interés.
Dependencia
modesta sobre
ingreso
transaccional.
Estructurade
costos
altamente
variable. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales
aunriesgo bajo,
aunque sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad es
generalmente
mejor que los
promedios de la
industria.

Las gananciasy
la rentabilidad

Las gananciasy
larentabilidad

pueden ser pueden ser
variables a altamente
través de los variables a
ciclos través de los
econdmicos y/o ciclos

de tasas de econémicos y/o
interés. de tasas de
Dependencia interés.

modesta sobre
ingresos

Dependencia
moderada sobre

transaccionales. ingresos
Estructurade  transaccionales.
costos La estructura de
altamente costos es menos
variable. Las variable que en
métricas de compafias
rentabilidad similares. Las
reflejanriesgo  métricas de
inherenteoun rentabilidad
ambiente pueden no
sumamente reflejar
competitivoy  completamente
pueden estar el riesgo

sujetas auna inherentey
variabilidad estan sujetas a
mayor. La variabilidad. La
rentabilidad es rentabilidad
acorde con esta muy por
relacion con los debajo del
promedios de la promedio en

relacién con los
promedios de la
industria
general.

industria.

Puede ser
estructuralmente
no rentable ya sea

Las gananciasy la
rentabilidad son
volatiles y estan

altamente en términos de lo
correlacionadas a reportado o de

los ciclos operacion. Regresar
econémicosy/o  al puntode

de tasas de equilibrioo una
interés. Alta rentabilidad

sostenible es
altamente incierto.

dependencia
sobre ingresos
transaccionales.
La estructura de
costos es, en gran
medida, fija. Las
métricas de
rentabilidad
pueden no reflejar
completamente el
riesgo inherentey
estan sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad esta
muy por debajo
del promedio con
relacién con los
promedios de la
industria general.
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Capitalizaciony La capitalizaciones
Apalancamiento extremadamente
fuerte y acorde con el

riesgo. El colchén de

La capitalizacion es
muy fuerte y acorde
con el riesgo. El

Los niveles de
capitalizacion
son fuertesy

colchon de cobertura

acordes al

Los niveles de
capital son
ampliamente

proporcionales

Los niveles de
capital pueden
no ser
completamente

Los niveles de
capital noson
proporcionales al

riesgo. El colchén

La capitalizaciony
el apalancamiento
tienen deficiencias
claras que ya han

coberturade activos  de activos se riesgo. El al riesgo. El proporcionales de coberturade requerido o pueden
se mantiene con mantiene con holgura colchén de colchon de al riesgo. El activos es bajoy la requerir de
holgura muy ampliaen coberturade coberturade colchon de holgura inyecciones de
significativa respecto comparacion conlos activos se activos se coberturade comparada con capital.
alos minimos minimos regulatorios mantiene con mantiene con  activos se los minimos
regulatorios y alos de y de instituciones holgurasélida  holgura mantiene con  regulatorios es
instituciones pares.  pares. en comparacion satisfactoriaen holgura pequeia.
con los minimos comparacion moderada en
regulatoriosy  conlos minimos comparacion
generalmente  regulatoriosy  conlos minimos
porencimade generalmente regulatoriosy
de instituciones son acordes con puede estar por
pares. los de debajo de las
instituciones instituciones
pares. pares.
Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.
Perfil Financiero: Compaiiias de Desarrollo de Negocios (continuacion)
aaa aa a Bbb bb b cccy menores
Fondeo, Liquidez y El fondeoy El fondeoy liquidez El fondeoy El fondeoy El fondeoy El fondeoy El fondeoy
Cobertura liquidez son son muy estables.  liquidez son liguidez son liquidez son liquidez son liguidez son
excepcionalmente Dependencia estables. El generalmente  generalmente  menos estables inestables. La
estables. minimadefondeo  fondeo estables, aunque estables, aunque y mas duracién del
Dependencia de corto plazo. El mayorista es puede haber puede haber propensos a fondeo es de muy
minima de fondeo fondeo mayoristaes principalmente concentraciones concentraciones cambios corto plazo.
mayorista. El principalmentede  delargo plazo. El de fondeo o de fondeo o repentinos enla Ausenciade un
fondeo no es largo plazoconun  fondeo puede  vencimientos vencimientos opiniondelos  componente de
sensibleala apetito de ser moderados. sustancialeso  acreedores.El  fondeosin
confianza. Las inversionistas moderadamente Dependenciade dependencia acceso a fondeo garantia. Ingresos
fuentes de fondeo establecido. Las sensible ala fuentes de significativade durante no monetarios
y los vecimientos fuentes de fondeo y confianza.Las  fondeo fuentes de periodos de significativos. Los
son muy diversos. los vecimientos son fuentes y los mayorista fondeo estrés de ingresos por
El financiamiento muy diversos. El vecimientosde menos estables. mayorista mercado es muy inversion netos en
no tiene garantia. fondeo es fondeo son El fondeo es menos estables. incierto. efectivo estan
La duracién del predominantemente relativamente  sensibleala El acceso al Ausenciadeun significativamente
financiamiento sin garantia. La diversos. El confianzay la fondeo puede  componentede por debajo de los
superadeforma duraciondel fondeo fondeo,ensu liquidez se ser incierto fondeo sin pagos de
significativa el excede el mayoria, no puede volver durante los garantia. La dividendos. Se
vencimiento vencimiento tiene garant.La mascarao periodos de duracién del presentan
promediodelos  promedio de los duracién del menos estable  estrés del fondeo puede  importantes
activos del activos del fondeo es durante mercado. no ser concentraciones
portafolio. Acceso portafolio. Acceso  proporcional al periodos de Ausenciadeun proporcional al de vencimiento a
demostrado a demostrado a vencimiento estrés. componente de vencimiento corto plazo. Los
mercados de mercados de capital promediodelos Componente fondeo sin promedio de los planes de fondeo
capital atravésde atravésde los activos del significativode garantia. La activos del de contingencia
los ciclos. ciclos. Ingreso no portafolio. fondeo sin duracién del portafolio. no existen.
Ausencia de monetarios Acceso garantia. La fondeo puede no Incapacidad
ingresos no minimos. Los demostradoa  duracién del ser proporcional paraacceder a
monetarios. Los  ingresos netos de mercados de fondeo es al vencimiento  los mercados de
ingresos netos de inversién en capital através proporcionalal promediodelos capital. Ingresos
inversién en efectivo exceden de los ciclos. vencimiento activos de la no monetarios
efectivo superan considerablemente Ingresos no promediode los cartera.No significativos.
significativamente los pagos de monetarios activos del existe ninguna  Los ingresos por
los pagos de dividendos. Se minimos. Los portafolio. capacidad inversion netos
dividendos. Se implementan planes ingresos netos  Acceso demostrada en efectivo
implementan de fondeo de deinversionen demostradoa  paraaccedera estan muy por

planes de fondeo
de contingencia

contingencia muy
robustos.

efectivo superan
los pagos de
dividendos. Se

mercados de
capital, pero
puede ser mas

mercados de
capital. Ingresos
no monetarios

debajo de los
pagos de
dividendos. Se
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extremadamente implementan sensible alas moderados. Los presentan

robustos. planes de condiciones del ingresos por concentraciones
fondeo de mercado. inversiéon netos de vencimiento
contingencia Ingresos no en efectivo acorto plazo. Es
robustos. momentarios estan por debajo posible que los

modestos.Los  delos pagosde planesde
ingresos netos  dividendos.Es  fondeo de
deinversibnen posible quelos contingencia no
efectivo planes de estén bien
cumplen conlos fondeode desarrollados.
pagos de contingencia no

dividendos.Se  sean suficientes.

implementan

planes de

fondeo de

contingencia

razonables.

Fuente: Fitch Ratings.

1.5.d Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

La evaluacion de Fitch del perfil financiero de las compaiiias de financiamiento y arrendamiento
considera los siguientes subfactores:

° calidad de activos;

. ganancias y rentabilidad;

° capitalizacién y apalancamiento;
° fondeo, liquidez y cobertura.

Caracteristicas de Riesgo de las Principales Actividades Comerciales de las Compaiiias de Financiamiento y
Arrendamiento

Uso de Balance ;Riesgo de Estabilidad de
Actividad General® Fuente Principal de Fondeo® Valor Residual? Fuente de Ganancias principal Rentabilidad

Arrendamiento

Con garantia/ABS/Sin

Aeronaves Alto garantia Si Ingresos de arrendamiento Mas ciclico
ABS/Lineas bancarias con

Contenedores Alto garantia Si Ingresos de arrendamiento Ciclica

Generalmente

Flotilla Alto ABS/Sin garantia no Ingresos de arrendamiento Menos ciclico

Camiones Alto Sin garantia/Con garantia Si Ingresos de arrendamiento Menos ciclico

Trenes Alto Sin garantia/Con garantia Si Ingresos de arrendamiento Ciclica

Trenes de Pasajeros y

Locomotoras Medio Con garantia Si Ingresos de arrendamiento Menos ciclico

Alquiler

Alquiler de Autos Alto ABS Si Ingresos por alquiler Mas ciclico

Alquiler de Equipos Alto Con garantia Si Ingresos por alquiler Mas ciclico

Financiamiento de Consumo y Comercial

Préstamos Comerciales Alto Depésitos/Sin Garantia No Ingresos por Margen Ciclica
Préstamos

Automotrices Alto ABS/Depésitos/Sin garantia  Si Ingresos por Margen Ciclica
Préstamos deTarjeta de

Crédito Alto ABS/Sin garantia No Ingresos por Margen Ciclica
Préstamos Estudiantil ~ Alto ABS/Sin garantia No Ingresos por Margen Estable
Créditos

Hipotecarios/Administr Comisiones por Originacion / Comisiones por

adores de Activos Alto Con Garantia No Cobranza Estable
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Factoraje Alto Depésitos / Sin garantia No Ingresos por Comisiones Ciclica
Casas de Empefios Alto Sin garantia Si Ingresos por Comisiones / Venta de Mercancia Ciclica
Préstamo Payday Alto Lineas Bancarias con Garantia No Ingresos por Margen y por Comisiones Ciclica
Compradores de
Deudas/Administradore
s de Activos Medio Lineas bancarias No Exceso de Cobranza sobre precio de compra  Menos Ciclica

Servicios Servicios Servicios
Servicios Financieros  Financieros Servicios Financieros Financieros Servicios Financieros Financieros

Préstamos de Sin Recurso / Minorista /

Marketplace Bajo Internacional No Ingresos por Comisiones de Originacién Ciclica
Administradores de

Hipotecas Bajo Con garantia No Ingresos por Cobranza Ciclica

2Otra que no sean lineas bancarias. ® Aunque un emisor exhiba alto uso de balance, Fitch se podra enfocar en las métricas de flujo de de efectivo o utilizar un analisis hibrido entre
balance general y flujo de efectivo para evaluar los factores de ganancias y rentabilidad, capitalizacion y apalancamiento, y fondeo, liquidez y cobertura en casos en las que el riesgo
de re-arrendamiento es relativamente bajo, las arrendatarios tienen calidad crediticia alta, el flujo de efectivo es mas predecible, el riesgo de valor residual es limitado y/o existen
barreras estructurales de entrada/competencia.

Fuente: Fitch Ratings.

Calidad de Activos: Compaiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental

Contra
Atributo Complementario  Descripcion
indice de Cartera Fundamental (Para La evaluacién de Fitch sobre la calidad de los activos de las compaiiias de financiamiento y arrendamiento se
Venciday de compaiias de enfoca principalmente en los deterioros de los préstamos o los incumplimientos de los activos arrendados, pero

Incumplimiento
(NPL)?

financiamiento y
arrendamiento con
alto uso de balance
general)

también considera la morosidad, los no devengados, los castigos netos y las tasas de provision para pérdidas
crediticias. Fitch considera el desempeno de estas métricas a lo largo del tiempo y a través de los ciclos de
mercado en relacion con la metodologia de originacién de la companiay el perfil de riesgo articulado y compara
las medidas de otras compafias con productos similares.

Perfil del
Acreditado

Complementario

Para los emisores dedicados al segmento de consumo, Fitch puede revisar los datos de la cartera de créditos,
como el saldo promedio por cuentay el desempefio promedio, asi como las variaciones con respecto al promedio.
Esto también puede incluir datos demogréficos sobre la cartera subyacente o calificacion crediticia interna o
externa. Para financieras de préstamo comercial y arrendadoras, Fitch puede revisar los tipos de negocios o
equipos financiados, indicadores de préstamo a valor, asi como cualquier calificacion de crédito interna o listas de
monitoreo de los arrendatarios. En el caso de las compaiiias de alquilera, la calidad del arrendatario puede ser
menos relevante en funcion de la duracién del contrato de alquiler y del tipo de equipo.

Administracion,
Cobranzay
Desplazamiento

Complementario

Fitch cree que una plataforma robusta de administracién y cobranza es una parte integral de la calidad de activos,
ya que puede tener influencia significativa sobre la experiencia de deterioro o morosidad y castigos. Por ejemplo,
Fitch considera las estrategias de cobranza de un emisor para las cuentas en deterioradas/morosasy la
posibilidad de mejorar con respecto a las tasas de rotacion esperadas. Para las compaiiias de arrendamiento,
Fitch también considera la capacidad de un emisor para recuperar y desplazar garantias de manera econémicay
eficiente. Fitch considera la flexibilidad del emisor con respecto a los canales de desplazamiento y busca evaluar
la capacidad de un emisor para aumentar o reducir la flotilla rapidamente en respuesta a las condiciones
cambiantes del mercado. Los ingresos derivados de la venta de garantias se consideran alo largo del tiempo en
relacion con los valores residuales para evaluar la efectividad de las politicas de depreciacion de una compania de
arrendamiento.

Estacionalidad e
Impactos de
Crecimiento

Complementario

Dado que la calidad de activos puede verse distorsionada por el crecimiento, siempre que sea posible, Fitch
puede realizar analisis de grupos estaticos para medir la calidad de activos de diferentes cosechas. El andlisis de
grupos estaticos o de cosechas puede proporcionar una advertencia temprana de los problemas, como un rapido
deterioro de la calidad de activos, que obligue a castigos acelerados, lo que puede resaltar el desajuste de las
politicas de originacion.

Fitch reconoce que la estacionalidad puede desempefar un papel importante en la distorsién de la calidad de
activos y, para complementar el analisis de los grupos estaticos, Fitch puede analizar otras métricas de calidad de
activos ajustadas por el crecimiento mediante la observacion de los indices de deterioro/ morosidad y los indices
de castigos netos sobre la base coincidente (actual) y la base rezagada. Ademas, la reduccion de la cartera
también puede sesgar las métricas de crédito coincidentes y rezagadas, por lo que, en estos casos, Fitch también
realizard un seguimiento del cambio relativo absoluto en la cartera o morosidad de carteray pérdidas de un
periodo a otro.
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Especificidades del Complementario Las métricas principales de calidad de activos para las companias de financiamiento y arrendamiento son menos

Modelo de relevantes para los compradores de deuda, cuyos activos suelen estar deteriorados, pero se adquieren a un

Negocio descuento significativo. En cambio, Fitch se enfoca en la estabilidad y resistencia de la generacién de flujo de
efectivo de las carteras adquiridas en relacion con su precio de compra. Fitch también revisara las medidas de la
industria, como los multiplos de “efectivo en efectivo” brutos, el efectivo neto en multiplos en efectivo (neto de
los costos de cobranza) y el precio pagado o valor nominal de los activos adquiridos, si esta disponible.

2Cuando se presenta con base en la NIIF 9, la cartera vencida serén los préstamos clasificados como en etapa 3.
Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de la Calidad de Activos: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Categoria de Calificacién

Métrica Evaluacién del Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by

menor
Indicador de Cartera Venciday de Categoria‘aa’ y mayor x<1 1<x<3 3<x<6 6<x<14 x>14
Incumplimiento (NPL)?
Indicador de Cartera Venciday de Categoria‘a’ x<0.25 0.25<xs2 2<xs<5 5<x<12 x>12
Incumplimiento (NPL)?
Indicador de Cartera Venciday de Categoria ‘bbb’ X<0,5 0.5<x<4 4<x<10 x>10
Incumplimiento (NPL)?
Indicador de Cartera Venciday de Categoria ‘bb’ x<0.75 0.75<x<5 x>5
Incumplimiento (NPL)?
Indicador de Cartera Venciday de Categoria ‘b’ y menor x<1 x>1
Incumplimiento (NPL)?

aPara paises o clases de activos donde el marco de cartera venciday NPL no es utilizado, se pueden utilizar indices de morosidad (normalmente 30 dias) como sustitutos. En el
caso de las compaiiias de arrendamiento, la relacion de deterioro se calcula como impagos en los activos arrendados, ademas de ganancias y pérdidas incurridas en la venta de
activos arrendados o activos totales arrendados. Notas: Fitch puede excluir o normalizar un punto de datos trimestral si se cree que esta influenciado indebidamente por la
estacionalidad en lugar de reflejar una tendencia a largo plazo sobre la calidad de los activos.

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Calidad de Activos: Companias de Financiamiento y Arrendamiento

Métrica Fundamental Contra Complementario
Indicador de Cartera Vencida y de Incumplimiento Fundamental

Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos Complementario

Préstamos Vencidos Menos Reservas para Pérdidas Crediticias/Capital

Tangible Complementario

Castigos Netos/Préstamos Promedio Complementario

Ganancias de Valor Residual (Pérdidas)/Valor Contable de Activos Complementario

Notas: Fitch puede excluir o normalizar un punto de datos trimestral si se cree que esta influenciado indebidamente por la estacionalidad en lugar de reflejar una tendencia a
largo plazo sobre la calidad de los activos. En el caso de las compaiiias de arrendamiento, |as relaciones de calidad de activos se calculan como impagos en los activos arrendados
mas las ganancias y pérdidas incurridas en la venta de activos arrendados o activos totales arrendados.

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental

Contra
Atributo Complementario  Descripcion
Utilidad antesde  Fundamental (para Para las compaiias de financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance, Fitch se enfoca principalmente
Impuestos/ Activos Compafias de en el desempenio de la cartera, la rentabilidad de los activos y la rentabilidad del capital, que son mas facilmente
Promedio Financiamientoy comparables entre los distintos bancos e instituciones. Fitch también tendra en cuenta los margenes ajustados al

Arrendamiento con riesgo, que miden el nivel de rentabilidad del riesgo asumido, ya que deduce los gastos de suministro y los gastos
Alto Uso de Balance de intereses de los ingresos operativos netos totales. Una revision de la calidad de las ganancias refleja,

General) principalmente, una evaluacién de las ganancias recurrentes basadas en efectivo, fundamentalmente los
intereses netos y los ingresos por arrendamiento y comisiones en contraposicion a las ganancias o pérdidas no
recurrentes, las ganancias sin efectivo o las ganancias de mercado en derivados o inversiones.

EBITDA sobre Fundamental (para Para las companias de financiamiento y arrendamiento con ingresos tipo comisiones y bajo uso de balance, Fitch
Ingresos Compafias de pone énfasis en el analisis de los margenes de EBITDA. En el caso de los administradores de deuda, esto incluira

Financiamientoy la consideracion de la duracién del contrato, la concentracion de clientes, los periodos de cura en caso de
Arrendamiento con rendimiento bajoy los términos de indemnizacion en caso de que los clientes busquen terminacién anticipada.
Bajo Uso de Balance Ademas, Fitch también puede revisar del devengo de comisiones de los servicios, como las recompensas por el
General) uso de tarjetas de crédito o las politicas de supresion de comisiones por ingresos no obtenidos, para evaluar la
cobrabilidad lo largo del tiempo, cuando corresponda. Para las companias de arrendamiento, donde el plazo
promedio de arrendamiento sea relativamente corto, como las compafiias de arrendamiento de automéviles y
arrendadores de montos pequenos, y para companias con generacion probada de efectivo estable basada en
activos y/o ganancias significativas fuera de balance como los compradores de deuda, el anélisis de Fitch de
ganancias y rentabilidad generalmente se enfoca en el analisis y medicién de flujo de efectivo. Fitch puede hacer
ajustes a su calculo de EBITDA para excluir el gasto de depreciacion si se considera que es un gasto operativo
recurrente y no se espera un cambio significativo en los niveles de activos arrendados. Sin embargo, en ese caso,
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Fitch buscaria agregar los ingresos de la venta de los activos arrendados a su célculo del flujo de efectivo, ya que,
probablemente, se consideraria una fuente significativa de pago de la deuda.

Gastos Operativos Complementario

Fitch también examina los gastos operativos en relacion con los ingresos, préstamos o arrendamientos, incluida
la mezcla de costos variables y fijos. Fitch reconoce que las compaiiias de financiamiento y arrendamiento
pueden tener estructuras de costos muy diferentes. Por ejemplo, una compafiia con una presencia global, como
un arrendador de aeronaves, probablemente tenga un nivel mas alto de gastos de operaciéon en comparacion con
uno que se base en funciones centralizadas, pero esto puede ser compensado por otros factores como pérdidas
crediticias menores o rendimiento de activos mayores.

Depreciaciény Complementario
Elementos no
monetarios

Los gastos de depreciacion suelen ser un elemento importante no monetario para las compaiias de
arrendamiento y Fitch lo considera un costo importante, ya que dichas companias normalmente necesitan
sustituir continuamente los equipos implicados en los arrendamientos operativos y permanecer dentro de
ciertos parametros de antigliedad. En la medida en que un emisor reporte de una cantidad significativa de
ingresos que no estan en efectivo, Fitch puede solicitar una conciliacion de las ganancias registradas en los flujos
de efectivo operativos. Fitch considera que montos importantes de activos no monetarios disminuyen la calidad
de las ganancias.

Tratamiento de las Complementario
Bursatilizaciones

En la medida en que una compania de financiamiento y arrendamiento bursatilice las cuentas por cobrary las
elimine de su balance general o administre activos que no se encuentran en su balance, Fitch se enfoca en las
medidas administradas de rentabilidad, que consideran las ganancias y gastos reportados en relacion con la
cartera administrada de préstamos o arrendamientos. Esto proporciona unaimagen mas clara de la rentabilidad
subyacente del libro de negocios, ya que un emisor suele cobrar una comisién por el mantenimiento de los activos
en el vehiculo de bursatilizacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de la Ganancias y Rentabilidad: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del Entorno

Métrica Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%)*  Categoria ‘aa’ o mayor x>40  3.0<x<4.0 2.0<x=<3.0 1.0<x<2.0 x<1.0
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%)®  Categoria‘a’ x>5.0  3.5<x<5.0 25<x=<3.5 1.0<x=<2.5 x<1.0
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%)?  Categoria ‘bbb’ x>6.0  4.0<x<6.0 1.0<x<4.0 x<1
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%)?  Categoria ‘bb’ x>6.0 2.0<x<6.0 x<2.0
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%)?  Categoria ‘b’ 0 menor x>7.0 x<7.0
EBITDA/Ingresos (%)° Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 x<10

aPara compafiias de financiamiento y arrendamiento con un alto uso de balance general. PPara compafiias de financiamiento y arrendamiento con un bajo uso de balance

general.
Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Ganancias y Rentabilidad: Companias de Financiamiento y Arrendamiento

Alto Uso de Balance General

Fundamental contra Complementario

Ultilidad antes de impuestos/Activos promedio Fundamental

Utilidad antes de impuestos/Capital promedio Complementario
Ganancias en valor residual (Pérdidas)/Utilidad antes de impuestos Complementario
Gastos de operacion/Ingresos totales por comisiones Complementario

Gastos de depreciacion/Ingresos totales

Complementario

Bajo Uso de Balance General

Fundamental Contra Complementario

EBITDA sobre ingresos

Fundamental

Ingresos antes de impuestos/Ganancias

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.
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Capitalizacion y Apalancamie

nto: Companias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental Contra

Atributo Complementario Descripcion
Deuda/Capital Fundamental (para La evaluacion de Fitch sobre la capitalizacion y el apalancamiento de una compania de financiamiento y
Tangible Compaiias de arrendamiento se enfoca principalmente en la deuda a capital tangible de las compaiiias de financiamiento y

Financiamientoy

arrendamiento con alto uso de balance. Con respecto a los arrendadores de equipos, Fitch no excluira los

Arrendamiento con Alto activos de derechos de mantenimiento y las primas de arrendamiento del capital tangible si se cree que estos

Uso de Balance)

elementos del balance contienen un valor econdémico suficiente para apoyar a los acreedores.

Deuda sobre Fundamental (para
EBITDA Compaiias de
Financiamientoy

La evaluacion de Fitch de las métricas de capitalizacion y apalancamiento de una compania de financiamiento
y arrendamiento se enfoca principalmente en la deuda/EBITDA de las compaiias de financiamiento y
arrendamiento con bajo uso de balance y de las compaiiias con una generacion de efectivo estable y

Arrendamiento con Bajo demostrado basado en activos o ganancias significativas no relacionadas con balance, como compradores de

Uso de Balance)

deuda. Esto también incluye grandes arrendadores de equipos, que se benefician de arrendatarios de alta
calidad, flujos de efectivo contractuales a largo plazo, limitadoslibros de ordenes/riesgo de deterioro y/o
barreras estructurales de entrada/competencia. En tales casos, Fitch puede usar el EBITDA como indicador
aproximado del flujo de caja. Lo mismo puede aplicarse a las companias de arrendamiento en las que el plazo
medio de arrendamiento es relativamente corto, como las compaiiias de alquiler de coches y los
arrendadores de montos pequenos. Para los compradores de deuda, Fitch también evaluara la deuda
bruta/los cobros restantes estimados, cuando estén disponibles. Para los prestamistas hipotecarios
comerciales, Fitch puede volver a sumar la depreciacion acumulada en la cartera de bienes raices al capital
tangible dada la opinién de que los valores de las propiedades en los mercados de primer nivel generalmente
aumentaran a largo plazo. Fitch considerara el historial de la compaiiia de reconocer ganancias al salir de
activos inmobiliarios al determinar si se debe realizar este ajuste.

Caracteristicas del Complementario
Modelo de
Negocio

Para las companias de arrendamiento con arrendatarios de calidad méas débiles o riesgo de valor residual
significativo, como arrendadores de equipo grande, el enfoque principal de capitalizacion y apalancamiento
esta por lo general en métricas de balance como la deuda a capital. Para los arrendadores de equipo grande
que se benefician de arrendatarios de alta calidad, flujos de efectivo contractuales a largo plazo, riesgos de
incumplimiento o libros de pedidos limitados, o barreras estructurales de entrada/competencia, el analisis de
Fitch sobre apalancamientoy capitalizacion puede adoptar un enfoque corporativo, en el que el enfoque
principal es la cobertura del flujo de efectivo y el cumplimiento de deuda. Fitch utiliza el EBITDA como un
indicador del flujo de efectivo.

Lo mismo puede aplicarse a las compaiiias de arrendamiento en las que el plazo promedio de arrendamiento
sea relativamente corto, como compaiiias de arrendamiento de automaviles y arrendadoras de equipos de
poco valor, y a las compafias con generacion probada y estable de efectivo o o ingresos significativos fuera
de balance, como compradores de deudas. Para los compradores de deudas, Fitch también evaluard la deuda
bruta a cobros restantes estimados, si estan disponibles.

Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizaciéon y Apalancamie

nto: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (continuacion)

Fundamental
contra
Atributo Complementario  Descripcion
Doble Complementario Cuando searelevante, Fitch también considera el doble apalancamiento, definido como inversiones de capital en

Apalancamiento

subsidiarias mas los intangibles de la holding divididos por el capital, que refleja la deuda emitida a nivel de la
matriz que se incorporé como capital en subsidiarias. Aunque se puede esperar una pequena cantidad de doble
apalancamiento, Fitch se preocupa cuando el doble apalancamiento es alto (es decir, por encima del 120% o mas
del capital comin de una compafias matriz) de forma sostenida, a menos que se mitigue por otros medios (por
ejemplo, convenio de soporte de liquidez de una subsidiaria). Un alto grado de doble apalancamiento puede
resultar en diferenciales de calificacion mayores entre una compafia matriz y sus subsidiarias, especialmente si
estan implicadas subsidiarias reguladas, ya que los dividendos de estas entidades pueden ser restringidos.
Cuando sea posible, Fitch revisara la capacidad de pago de dividendos de una subsidiaria regulada en relacién con
los costos fijos y los dividendos de la compania matriz.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Companias de Financiamiento y Arrendamiento

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluaciéon del Entorno

Métrica Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Deuda/Capital Tangible (x)? Categoria ‘aa’ o mayor x<1.0 1.0=x<3.0 3.0=x<5.0 5.0<x<8.0 x=8.0
Deuda/Capital Tangible (x)? Categoria‘a’ x<0.8 0.8<x<3.0 3.0=x<5.0 5.0sx<7.5 x27.5
Deuda/Capital Tangible (x)? Categoria ‘bbb’ x<0.75 0.75sx<4.0 4.0<x<7.0 x27.0
Deuda/Capital Tangible (x)? Categoria ‘bb’ x<0.6 0.6<x<5.5 x25.5
Deuda/Capital Tangible (x)? Categoria ‘b’ o menor x<0.5 x=0.5
Deuda /EBITDA (x)° Todas x<0.5 0.5sx<1.5 1.5sx<2.5 2.55x<3.5 x23.5

aPara compafiias de financiamiento y arrendamiento con un alto uso de balance general. ®Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con un bajo uso de balance general.

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Alto Uso de Balance General

Fundamental contra Complementario

Deuda/Capital Tangible

Fundamental

Capital Tangible/Activos Tangibles

Complementario

(Ingresos Netos - Dividendos — Recompra de Acciones)/Capital Inicial

Complementario

Bajo Uso de Balance General

Fundamental Contra Complementario

Deuda/EBITDA

Fundamental

Fuente: Fitch Ratings.
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Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo Complementario Descripcion
Deudasin Fundamental (Para Fitch cree que una dependencia excesiva de fuentes de fondeo garantizadas, como las bursatilizaciones
Garantia/ compafiias de respaldadas por activos, los acuerdos de recompra, los bonos cubiertos o los préstamos bancarios con garantia,
Deuda Total  financiamientoy puede limitar la evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura de una compania de financiamiento y
arrendamiento con alto arrendamiento, ya que una alta proporcién de activos gravados reducira la flexibilidad financiera. Al evaluar la
uso de balance) proteccion de los acreedores cuando hay informacion disponible, Fitch se centrara en la deuda no garantizada
como un porcentaje de deuda total y, por extension, en activos sin gravar en relacion con la deuda no garantizada.
Esto abarca no solo el monto, sino también la calidad relativa de los activos que respaldan las obligaciones de
deuda no garantizada. Fitch tipicamente estresa el valor de los activos aplicando recortes, en funcién del riesgo de
la clase de activos. Cuando considera los activos no gravados, Fitch también realiza ajustes basados en la
antigliedad de los gravamenes que pueden existir en los acuerdos de financiamiento y en los activos
comprometidos.
EBITDA/ Fundamental (Para Para las compaiiias de financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance, Fitch evaltia el fondeo, la liquidez
Gastos por companias de y la cobertura, principalmente sobre la base de la cobertura de intereses mas que en el fondeo o la liquidez. Para
intereses financiamiento y las companias de arrendamiento donde el plazo promedio de arrendamiento sea relativamente corto, como las

arrendamiento con
bajo uso de balance)

compafias de arrendamiento y arrendadores de montos pequefos, y para compafias con generacion probada de
efectivo estable basada en activos o ganancias significativas no relacionadas con el balance como los
compradores de deuda, el andlisis de Fitch de fondeo, liquidez y cobertura, generalmente se enfoca en las
meétricas de flujo de efectivo. Esto incluird una evaluacién de la medida en que, en un escenario de recesion, las
compafias tienen capacidad suficiente a corto plazo para conservar liquidez al reducir la inversiéon en nuevos
activos mientras contintan extrayendo flujos de efectivo de los que ya poseen.Para las compaiiias de
financiamiento y arrendamiento que pagan dividendos preferentes, Fitch también podria calcular la cobertura de
EBITDA tanto de los gastos por intereses como de los dividendos preferentes.

Dependencia
de Fondeo de
Corto Plazo

Complementario

Fitch entiende que los emisores pueden estar motivados para fondearse a si mismos con deudas a corto plazo, ya
que esto suele ser menos costoso; sin embargo, la opinién de Fitch es que una dependencia excesiva de fondeo a
corto plazo puede ser mas problematica, especialmente durante los tiempos de menor liquidez en el mercado. Los
vencimientos significativos a corto plazo y/o vencimientos concentrados en un periodo de tiempo determinado
pueden limitar la calificacién.Al analizar el fondeo a corto plazo, Fitch se enfoca en los vencimientos de los activos.
Por ejemplo, un emisor con activos muy a corto plazo(tarjeta de crédito, cuentas por cobrar de factoraje,
préstamos de plan piso automotriz o determinados préstamos de consumo) puede ser mas capaz de depender en
el flujo de efectivo de los activos para respaldar un componente razonable de fondeo a corto plazo que un emisor
con activos a largo plazo, como hipotecas, préstamos de estudiantes o aeronaves. No obstante, incluso cuando los
plazos de vencimiento de los activos son muy a corto plazo, debe existir un nivel de fondeo a largo plazo para
financiar el libro de negocios.

Fondeo
Contingente

Complementario

Deben establecerse planes de contingencia solidos para cubrir el potencial de que los activos a corto plazo
financiados con deuda a corto plazo no produzcan los niveles esperados del flujo de efectivo en todas las fases de
un ciclo de negocio o producto. Esto incluiria la cobertura de la extensidn potencial de los periodos de espera para
los activos en venta y que estén fondeados mediante la deuda a corto plazo.

El fondeo contingente debe ser razonablemente accesible durante los periodos de menor liquidez financieray no
debe depender de un emisor para mantener el cumplimiento de un covenant. Fitch esperaria que las compaiiias de
financiamiento y arrendamiento con grado de inversion puedan demostrar planes de contingencia que permitan a
la entidad superar una interrupcion prolongada en la liquidez y financiamiento de los mercados. Esto puede
demostrarse mediante la capacidad de financiar operaciones basicas durante un periodo de 12 meses mediante la
generacion del flujo de efectivo y las lineas de fondeo comprometidas de entidades calificadas adecuadamente,
pero excluyendo el acceso a mercados de deuda publica no garantizadas si esta es la principal fuente de fondeo en
periodos normales del mercado. Ademas, Fitch puede evaluar los escenarios de reduccién o liquidacién de una
compafiia para comprender qué tan eficaz y eficientemente pueden liquidarse los activos para cubrir costos a
tiempo, incluido el servicio de deuda.

Libros de
Ordenes

Complementario

Los planes de fondeo de contingencia adquieren una importancia adicional para las compaiiias de arrendamiento
con grandes libros de 6rdenes, especialmente teniendo en cuenta que estas obligaciones deben financiarse a
través de diversos entornos econémicos. Los libros de érdenes son mas frecuentes en sectores de arrendamiento
de aeronaves, ferrocarriles y contenedores, y representan compromisos para adquirir activos de los fabricantes,
en algunos casos afos antes de que sean arrendados. La existencia de fondeo comprometido, con lineas de
almacenamiento, ayuda a mitigar parte de este riesgo; sin embargo, el vencimiento de las lineas puede ser anterior
alas entregas de 6rdenes, lo que puede generar un riesgo de refinanciamiento. Fitch considera el tamafio del libro
de 6rdenes de un arrendador en relacidn con el tamafio de su balance general, flota existente, capacidades
operativas y de mercadeo, el nivel en que arrendamientos comprometidos existen en el momento del pedido, asi
como su historial de captacién de capital. Sin embargo, la existencia de libros de érdenes significativos,
especialmente si son de larga duracion, puede ser una limitacion de la calificacion.

Calidady

Diversificacion

del Fondeo

Complementario

Fitch considera la presencia de diversas fuentes de fondeo, en términos de mercados, inversores y geografia, asi
como la estabilidad del fondeo, como un factor positivo para la evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura. Fitch
evalla la porcién de las lineas de crédito comprometidas frente a las no comprometidas, la composicion de los
proveedores de crédito y la frecuencia con la que se utilizan las lineas. Fitch considera la duracion de las
relaciones, asi como otros flujos de negocio (como la administracion de efectivo o la suscripcion de valores) que
una compaiiia de financiamiento y arrendamiento mantiene con sus proveedores de crédito, ya que esto puede
tener un impacto significativo si los prestamistas mantenien la linea al emisor durante los periodos de estrés
financiero. Fitch podria tener en cuenta solamente la liquidez disponible de las lineas de crédito de respaldo de
bancos altamente calificados o bancos con una calificacion igual o superior a la del propio emisor.
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Continta en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (Continuacion)

Fundamental Contra

Descripcion

Atributo Complementario
Tratamiento  Complementario
de

bursatilizacion

es

Cuando hay una parte significativa de bursatilizaciones, Fitch puede comparar la calidad de las cuentas por cobrar
bursatilizadas con las que quedan libres de gravamen para garantizar que no se ha producido ninguna “eleccién
selectiva” o una seleccion adversa. Fitch cree que las cuentas por cobrar bursatilizadas deben reflejar una seccion
transversal de préstamos o arrendamientos originados. Como resultado, las estrategias que se basan en vender
los créditos mas débiles o los mas fuertes pueden afectar negativamente a la evaluacién de fondeo, liquidez y
cobertura. Ademas, Fitch cree que una compafia de financiamiento y arrendamiento debe ser capaz de demostrar
liquidez en todos los tipos de activos que origina. Por ejemplo, si un emisor no puede demostrar liquidez del
mercado secundario para una clase de activo determinado, Fitch puede considerar que necesita capital adicional o
liquidez para respaldar ese activo en particular, segtin corresponda. Ademas, Fitch puede tener en cuenta una
mayor probabilidad de soporte voluntario para obligaciones sin recursos para las compaiiias de financiamiento y
arrendamiento que dependen en exceso de bursatilizacion como fuente de fondeo. El soporte voluntaria podria
surgir como medio para que el emisor limite los dafos a la reputacién y la pérdida potencial de acceso al mercado
a esta fuente de fondeo en caso de bajo desempeno.

Cumplimiento Complementario
de Covenants

Fitch puede considerar los covenants en los contratos de crédito para comprender las caracteristicas de los
mismos y las garantias, ya que pueden influir en la capacidad de una compaiiia de financiamiento y arrendamiento
para realizar sus negocios. Aunque los inclumplimientos técnicos, como una violacién de un covenant financiero, a
menudo pueden perdonarse, esto generalmente tiene un costo considerable. Por lo tanto, el incumplimiento de
una obligacién puede afectar negativamente la evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura de Fitch si se lo
considera un indicador de un cambio significativo en el perfil de riesgo de la entidad o la flexibilidad financiera.

Razén de Pago Complementario
de Dividendos

Muchas compafiias de financiamiento y arrendamiento distribuyen sus ganancias, ya sea a una compafia matriz o
a accionistas publicos o privados, lo que es un uso de efectivo. Para la razén de pago de dividendos, Fitch se enfoca
en medidas combinadas, que incluyen tanto dividendos como recompras de acciones netas, para evaluar el
impacto en la liquidez.

Caracteristicas Complementario
Especificas de

los REIT

Hipotecarios

Fitch suele considerar que los fideicomisos de inversion inmobiliaria (REIT; siglas en inglés) hipotecarios tienen
posiciones de liquidez mas débiles que las companias financieras similares que no han elegido el estado de REIT,
ya que este ultimo tiene una flexibilidad de retencién de capital mas débil. Sin embargo, los REIT que abordan las
distribuciones de dividendos requeridas a través de la emision de nuevas acciones, en oposicion a los pagos de
dividendos en efectivo, pueden tener una liquidez mas fuerte que las REIT que pagan la mayoria de las utilidades
gravables como dividendos en efectivo a los accionistas.

Conforme las pautas establecidas por la Asociacion Nacional de Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria, los fondos
de operaciones (FFO; siglas en inglés) para los REIT hipotecarios se definen como utilidad neta excluyendo
ganancias (o pérdidas) de las ventas de propiedades mas la depreciacion y la amortizaciéon, ademas de los ajustes
para las sociedades no consolidadas y las empresas conjuntas. Fitch compara los dividendos pagados a los
accionistas con FFO para los REIT hipotecarios. Los ajustes para asociaciones no consolidadas y las empresas
conjuntas (joint ventures) se calcularan para reflejar la FFO sobre la misma base.

Fitch resta los gastos de capital y excluye los elementos no monetarios incluidos en FFO para llegar a los fondos
ajustados de las operaciones (AFFO; siglas en inglés) para las REIT hipotecarias y compara los dividendos pagados
alos accionistas con AFFO. Aunque FFO y AFFO son medidas de gastos después de intereses, estas medidas son
relevantes para los tenedores de bonos y los accionistas preferentes. Es decir, si los indicadores de pago de FFO o
AFFO estan cerca del 100% o lo superan, indica que el REIT no mantiene el flujo de efectivo para la liquidez futura
con el fin de cumplir sus obligaciones fijas y estd accediendo a otras formas de flujo de efectivo para pagar sus
dividendos, lo que Fitch considera negativo.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento
Evaluacién Implicita del Factor
Evaluacion del
Métrica Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Categoria‘aa’ o
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%)* mayor x>90 50<x<90 35<x<50 x<35 x=0
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%)*> Categoria‘a’ x>95 60<x<95 40<x<60 10<x<40 x<10
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%)* Categoria ‘bbb’ x>95 75<x<95 20<x<75 x<20
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%)* Categoria ‘bb’ X=100 50<x<100 x<50
Categoria‘b’ o
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%)* menor X>95 x<95
EBITDA/Gastos de Interés (x)° Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<xs6 x<3

aPara compafiias de financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance general. ®Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance general.
Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Alto Uso de Balance General

Fundamental contra Complementario

Deuda sin garantia/Deuda total

Fundamental

Deuda de corto plazo/Deuda total

Complementario

EBITDA/Gastos por intereses

Complementario

Activos sin gravar/Deuda sin garantia

Complementario

Dividendos/Ingresos netos

Complementario

Bajo Uso de Balance General

Fundamental contra Complementario

EBITDA/Gastos por intereses

Fundamental

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Calidadde Tieneungradosin  Tiene ungrado muy Tiene un alto Tieneungrado Tiene niveles por Tieneunacalidad Tiene oes probable
Activos precedentes de alto de estabilidad, gradode de estabilidad, encimadel de activos, activos que tenga métricas de

estabilidad, comolo como loreflejanlos estabilidad, como como puede promedio de deteriorados y calidad de activos que

reflejan los niveles  niveles bajos de puede reflejarse reflejarse enlos activos pérdidas son considerablemente

muy bajos de activos activos en los niveles niveles deterioradosy altamente mas débiles que las de

deteriorados y/o deteriorados o modestos de promedio de pérdidas. Las variables o los valores de

pérdidas minimasa pérdidas bajas a activos pérdidas o métricas de deficientes. Las referenciade la

travésdelos ciclos  travésde multiples deterioradosy/o activos calidad de activos métricas de industria o normas

econémicosy/ode  ciclos econémicos o pérdidas. La deteriorados. Es tienden aser mas calidad de activos historicas.

tasas deinterés.Las detasasdeinterés. calidad del activo probable que las volatiles frentea tienden a ser muy

métricas de calidad Las métricas de es métricas de cambios en los volatiles, con base

de activos son calidad de activos moderadamente calidad de ciclos econémicos en cambios en los

consistentemente
mejores que las de
instituciones
comparables. Los
riesgos de
concentracion son
muy bajos o estan
efectivamente
mitigados.

son mejores que las

de instituciones
comparables. Los
riesgos de
concentracion son
bajos o estan
efectivamente
mitigados.

variable a través
de los ciclos
econémicos o de
tasas de interés.
Es probable que
las métricas de
calidad de
activos sean
modestamente
mejores que las
de instituciones
pares o menos

activos flucttien
através de los
ciclos
econdémicos o
de tasas de
interés. Las
medidas de
calidad de
activos y/o de
riesgo de
concentracion
estan

odetasade
interésy,
generalmente,
peores o mas
vulnerables que
los promedios de

laindustria global.

Los riesgos de
concentracion
pueden estar por
encima del
promedio.

ciclos econémicos
odetasade
interésy, por lo
general,
significativamente
peores o mas
vulnerables que
los promedios de
laindustria global.
Los riesgos de
concentracion
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vulnerables a los
ciclos
econdmicos o de
tasas de interés.
Los riesgos de
concentracion
pueden ser
modestamente
mejores que los
de los pares.

generalmente
de acuerdo con
los promedios
de laindustria.

pueden ser muy
altos.

Gananciasy Lasgananciasy
Rentabilidad rentabilidad son
altamente

Las gananciasy

Las gananciasy

Las gananciasy Lasgananciasy

Las gananciasy

Puede ser

predecibles a través

de los ciclos
econdmicos y/o de
tasas de interés. Las
métricas de
rentabilidad son

consistentemente
proporcionales a la
naturaleza de

pero pueden variar

unriesgo bajo,

aversién alriesgo.  moderadamente, aunque sujetas a
aunque variabilidad. La
permanecen rentabilidad es

generalmente
superiores alas de
instituciones
comparables.

generalmente
mejor que los
promedios de la
industria.

reflejan riesgo
inherente oun

pueden no reflejar
completamente el

ambiente riesgo inherentey
sumamente estan sujetas a
competitivoy  variabilidad. La
pueden estar rentabilidad esta
sujetas auna muy por debajo
variabilidad del promedio con
mavyor. La relacién con los
rentabilidad es promedios de la
acorde con industria general.

relacién con los
promedios de la
industria
general.

rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad rentabilidad rentabilidad son  estructuralmen
muy predeciblesa moderadamente pueden ser pueden ser volatilesy estdn  te norentable
lolargode variables através variables a altamente altamente sobre una base
multiples ciclos de los ciclos través de los variables através correlacionadasa reportadau
econdmicos y/ode econdmicosy/o ciclos de los ciclos los ciclos operativa. El
tasas de interés. de tasas de econémicos y/o econdémicosy/o  econémicosy/o  retorno al

Las métricas de interés. Las de tasas de de tasas de de tasas de punto de
rentabilidad son métricas de interés. Las interés. Las interés. Las equilibrioouna
proporcionales aun rentabilidad son métricas de métricas de métricas de rentabilidad
riesgo muy bajo, proporcionalesa rentabilidad rentabilidad rentabilidad sostenible son

pueden no reflejar sumamente
completamente el inciertos.

riesgo inherentey
estan sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad est4
muy por debajo
del promedio con
relacién con los
promedios de la
industria general.

Contintia en la siguiente pdgina.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (continuacion)

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Capitalizaciony La capitalizacion  Lacapitalizaciénes La capitalizacion La capitalizacién La capitalizacion  La capitalizacion La capitalizaciony el
Apalancamiento  es fuertey es ampliamente puede no ser puede no ser noes apalancamiento
extremadamente proporcional al proporcional al completamente completamente proporcional al tienen deficiencias
fuerteyacorde  riesgo. Los objetivos riesgo. Los proporcionales proporcionales al riesgo. Los claras que ya han
conelriesgo.Los de capitaly niveles de al riesgo. Los riesgo. El capital y niveles de capital requerido o pueden
objetivos de apalancamiento capitaly niveles de apalancamiento y requerir de
capitaly incorporan la apalancamiento capitaly son muy apalancamiento inyecciones de
apalancamiento  capacidad de resistir pueden ser mas apalancamiento vulnerablesalos pueden estar capital.
incorporan la shocks significativos volatiles,pero  pueden ser mas shocks de valor de muy por debajo
capacidad de de valor de mercado todavia solo vulnerables a mercadoy de delosdelas
resistir shocks y calidad de activos. modestamente shocks severos calidad de activos. instituciones
severos de valor por shocks de valor de paresy ser
de mercadoy de severos de valor mercadoy de altamente
calidad de activos. de mercadoyde calidad de vulnerables
calidad de activos. incluso a shocks
activos. de valor de
mercadoy de
calidad de
activos.
Fondeo, Liquidezy Elfondeoy la El fondeoy la El fondeoyla El fondeoyla El fondeoyla El fondeoy la El fondeoyla
Cobertura liquidez son liquidez son muy liquidez son liquidez son liqguidez son liquidez son liguidez son
excepcionalmente estables. estables. El generalmente  generalmente menos establesy inestables. La
estables. Dependencia fondeo estables, estables, aunque mas propensosa duracion del fondeo

Dependencia

minima del fondeo a mayorista es

aunque puede

puede haber

cambios

es de muy corto
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minima de fondeo
mayorista. El
fondeo noes
sensibleala
confianza. Las
fuentes de
fondeo y los
vecimientos son
muy diversos. La
duracién del
fondeo excede
significativamente
el vencimiento
promedio de los
activos de la
cartera. El fondeo
estd totalmente
no garantizado,
debidoaun
conjunto
extremadamente
robusto de activos
no gravados.
Existen planes de
fondeo de
contingencia
extremadamente
robustos.

corto plazo. El
fondeo mayorista es
principalmente de
largo plazo conun
apetito establecido
de inversionistas. El
fondeo es
relativamente
menos sensible a la
confianza. Las
fuentes de fondeo y
los vecimientos son
muy diversos. La
duracién del fondeo
excede el
vencimiento
promedio de los
activos de la cartera.
El fondeo es
predominantemente
no garantizado,
debidoaun
conjunto muy sélido
de activos no
gravados. Existen
planes de fondeo de
contingencia muy
robustos.

principalmente
de largo plazo.
El fondeo
puede ser
modestamente
sensible ala
confianza. Las
fuentes de
fondeo y los
vecimientos son
relativamente
diversos. La
duracién del
fondeo es
proporcional al
vencimiento
promedio de los
activos de la
cartera. El
fondeo es en
gran medida no
garantizado,
debidoaun
conjunto sélido
de activos no
gravados. Se
implementan
planes de
fondeo de
contingencia
robustos.

haber
concentraciones
de fondeo o
vencimientos
moderados.
Dependencia de
fuentes de
fondeo
mayoristas
menos estables.
El fondeo es
sensible ala
confianza. La
duracién del
fondeo es
proporcional al
vencimiento
promedio de los
activos de la
cartera.
Componente
significativo de
fondeo no
garantizado,
apoyado por un
conjunto
modesto de
activos no
gravados. Se
implementan
planes de
fondeo de
contingencia
razonables.

concentraciones
de fondeo o
vencimientos.
Dependencia
significativa de
fuentes de
fondeo mayorista
menos estables. El
acceso al fondeo
puede ser incierto
durante los
periodos de estrés
de mercado. La
duracién del
fondeo puede no
ser proporcional
al vencimiento
promedio de los
activos de la
cartera. Fondeo
significativamente
garantizado, con
alguin gravamen
sobre los activos
de balance.Es
posible que los
planes de fondeo
de contingencia
no sean
suficientes.

repentinosenla plazo. Fondeo
opinién de los totalmente
acreedores. El garantizadoy
acceso a fondeo balance totalmente
durante periodos gravado. Se

de estrés de presentan
mercado es muy importantes
incierto. La concentraciones de
duracioén del vencimiento a corto
fondeono es plazo. Los planes de
proporcional al  fondeo de
vencimiento contingencia no
promedio de los existen.

activos de la

cartera. Fondeo

altamente

garantizado, con

gravamen

significativo

sobre los activos

de balance. Se

presentan

concentraciones

de vencimiento a

corto plazo. Los

planes de fondeo

de contingencia

pueden no ser

bien

desarrollados.

Fuente: Fitch Ratings.
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11.5.e Companias de Infraestructura del Mercado Financiero

La evaluacién del perfil financiero de Fitch para las compaiiias de infraestructura del mercado
financiero (FMI; siglas en inglés) considera los siguientes subfactores:

° capitalizacion y apalancamiento;

o fondeo, liquidez y cobertura;

° ganancias y rentabilidad;

° exposicién ariesgo de contraparte.

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Caracteristicas Tipicas y Consideraciones Analiticas del Subsector de FMI

Bolsas de Valores Camaras de Compensacion CSD Sin Licencia Bancaria

CSD con Licencia Bancaria

Compensary liquidar Liquidar transacciones,
transacciones ejecutadas en proporcionar custodia de valores,
una bolsa, realizar actuar como agente de pagoy
comparaciones comerciales, transferencia, proporcionar
actuar como agente, servicios de mantenimiento de

Actividades Principales Operar en el mercado para
comprar o vender
instrumentos financieros
listados, difundir
informacion comercial y

Ademads de las actividades
similares a las de los CSD sin
licencias bancarias, también
reciben depésitos y
proporcionan lineas de crédito

proporcionar datos de principal o garante en registros. por sobregiro a los clientes.
mercado. operaciones liquidadas.
Riesgos Principales Operativo Contraparte Operativo Operativo, contraparte
Grado de Riesgo del Limitado Limitado, aparte de los Limitado Presente, pero a menudo de bajo
Balance Financiero fondos consolidados de riesgo
garantia
Grado de Riesgo de Limitado Sustancial Limitado Modesto
Contraparte

Métricas Principales de Deuda/EBITDA
Capitalizaciény
Apalancamiento

Deuda /EBITDA,
complementada con una
suficiencia de fondo de
garantia

Deuda/EBITDA

Capital base frente ariesgos
ponderados; indices regulatorios

Métricas Principales de Margen de EBITDA, gastos
Gananciasy de capital/ingresos
Rentabilidad

Margen de EBITDA, gastos
de capital/ingresos

Margen de EBITDA, gastos de
capital/ingresos

Costos de operacion en relaciéon
con las comisiones

Principal Metodologia Metodologia de Calificacion Metodologia de Calificacion
Maestra de Calificaciéon de Instituciones Financieras de Instituciones Financieras
No Bancarias No Bancarias

Metodologia de Calificacion de
Instituciones Financieras No
Bancarias

Metodologia de Calificacion de
Bancos

Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental
Contra
Atributo Complementario  Descripcion
Deuda Bruta/ Fundamental Fitch se enfoca principalmente en las métricas de apalancamiento del flujo de efectivo al evaluar las FMI debido al
EBITDA bajo uso de balance financiero de sus negocios. En estos casos, la amortizacion de la deuda probablemente esté
en funcién del flujo de efectivo generado por la compafiia, en lugar de la liquidacion de garantias o la
monetizacion de activos en el balance . Fitch define el apalancamiento del flujo de efectivo como deuda bruta
respecto al EBITDA. Fitch puede enfocarse en la deuda neta/EBITDA, cuando el efectivo se reserva parael
servicio de la deuda a corto plazo. Si procede, Fitch puede evaluar de manera adicional la deuda ajustada por
arrendamiento al EBITDAR para tener en cuenta los gastos de arrendamiento operativo relevantes. Con este
enfoque, Fitch ajusta la deuda bruta y agrega el valor actual neto de los pagos futuros de arrendamiento, 0 8.0x el
gasto corriente de arrendamiento y ajusta el EBITDA al sumar el gasto corriente de arrendamiento.
Deuda Complementario Para las cdmaras de compensacion, Fitch considera las métricas de apalancamiento del flujo de efectivo,
Bruta/Capital especialmente en los casos en los que una cdmara de compensacion no toma posesion legal de los depésitos de
Tangible margen, pero también revisa las métricas de apalancamiento del balance financiero, la creacién de margenes y las

contribuciones de los fondos de garantia en relacién con la exposicién a las contrapartes. Con respecto a las
métricas de apalancamiento del balance financiero, Fitch considera principalmente la deuda bruta sobre capital
tangible. Como resultado de la consolidacién, las fusiones y las adquisiciones, una cantidad sustancial de crédito
mercantil se registra en los balances financieros de muchas FMI, que Fitch deduce cuando calcula las métricas de
apalancamiento del balance financiero.
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Estructuray Complementario

Gastos de Capital

La evaluacién de Fitch sobre la suficiencia del capital también tomara en consideracion la estructura de capital y
los requisitos regulatorios de las FMI, seglin corresponda. Fitch también considera el flujo de efectivo libre en
relacion con la deuda bruta, con el fin de evaluar el apalancamiento del flujo de efectivo neto del monto de gastos
de capital que estan realizando las FMI para mantener y actualizar las plataformas tecnolégicas.

Capital fueradela Complementario
Cascadade
Incumplimiento

Dado que una camara de compensacion soporta todas las pérdidas que no estan asociadas al incumplimiento de
un miembro liquidador, Fitch también puede evaluar el capital disponible fuera de la cascada para administrar las
posibles pérdidas fuera del mecanismo de compensacion. Estas pérdidas podrian incluir pérdidas en el colateral
de margen o pérdidas/deterioros asociados a adquisiciones.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Infraestructura del Mercado

Financiero

aa o mayor a bbb bb b o menor

Deuda Bruta/EBITDA (x)

x<0.5 0.52x<2.0 2.0sx<3.5 3.55x<5.5 x25.5

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Capitalizacion y Apalancamiento: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Métrica

Fundamental Contra Complementario

Deuda Bruta/EBITDA

Fundamental

Flujo de Efectivo Libre/Deuda Bruta

Complementario

Deuda Bruta/Capital Tangible

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental
Contra

Atributo Complementario

Descripcion

EBITDA/Gastos
por intereses

Fundamental

Fitch evalla el fondeo, la liquidez y la cobertura de las FMI principalmente en funcién de la cobertura de los
intereses. Si procede, Fitch evaltia también el EBITDAR de arrendamiento para contabilizar los gastos de
arrendamiento operativo.

Fuentes de Fondeo Complementario
Contingente

Bajo condiciones normales de operacién, una bolsa de valores o CSD sin licencia bancaria tiene requerimientos de
liquidez limitadas y depende principalmente de los flujos de efectivo operativos para respaldar los gastos de
capital y los vencimientos de deuda de corto plazo. Los requerimientos de liquidez pueden aumentarse durante
los periodos de estrés y, como tal, Fitch considera fuentes de fondeo contingentes como lineas de crédito
proporcionales con los gastos de capital y los objetivos corporativos generales. Los vencimientos significativos a
corto plazo y/o los vencimientos concentrados en un periodo de tiempo determinado pueden limitar la
calificacion.

Por otro lado, las cdmaras de compensacion tienen necesidades de liquidez diferentes relacionadas con las
funciones de liquidacién y compensacion en caso de una interrupcion temporal del mercado o un incumplimiento
de un banco de custodia o un miembro de liquidador. Por lo tanto, Fitch considera el monto de fondeo
contingente disponible, incluido el acceso a las lineas de crédito comprometidas, el tamano de las lineas
disponibles, para qué productos ofrecidos se pueden utilizar las lineas y los valores en efectivo e inversién sin
restricciones en el balance financiero.

Cumplimiento de
Covenants

Complementario

Fitch revisara el cumplimiento de FMI con las covenants (financieros y negativos) relacionados con las lineas de
crédito y deuda. Es probable que el incumplimiento de las covenants de deuda influya negativamente en la
evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura de Fitch, a menos que la evaluacién ya refleje una alta
probabilidad de incumplimiento.

Razénde Pagode Complementario
Dividendos

Muchas FMI distribuyen alguna parte de sus ganancias, ya sea a una compafia matriz o a accionistas publicos o
privados, que corresponde a un uso de efectivo. Para la razén de pago de dividendos, Fitch se enfoca en medidas
combinadas, que incluyen tanto dividendos como recompras de acciones netas, para evaluar el impacto en la
liquidez.

Caracteristicas del Complementario
Modelo de
Negocio

Algunas cdmaras de compensacion asumen la propiedad legal de los depdsitos de margen. En dichos casos, Fitch
considerara el porcentaje de activos liquidos en relacién con las salidas de capital potenciales y el nivel histéricoy
la fluctuacion de los depésitos de los clientes en el momento de evaluar la liquidez de la cAmara de compensacion.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura : Compaiiias de Infraestructura del Mercado
Financiero

aay mayor a bbb bb by menor
EBITDA/Gastos por Intereses (x) x>15 10<x<15 6<x<10 3<xz6 x<3

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Métrica Fundamental contra Complementario

EBITDA/Gastos por intereses Fundamental

Efectivo no restringido y valores negociables (de inversién) /Deuda a corto plazo Complementario

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental
Contra
Atributo Complementario  Descripcion
EBITDA/Ingresos Fundamental Una medida clave de rentabilidad para las bolsas de valores, las cdmaras de compensacién y los CSD sin licencias
Totales bancarias es el margen de EBITDA, definido como EBITDA dividido por los ingresos totales. Fitch evaltala
confiabilidad y variabilidad de estos mérgenes a lo largo del tiempo para evaluar la sensibilidad a las condiciones
del mercado.
Estabilidad y Complementario Para las FMI que no son propiedad de un miembro, Fitch evalula la capacidad de generar ganancias a través de
Diversificaciony varios ciclos de mercado. Fitch considera si los ingresos dependen en gran medida de los volimenes de
de las Ganancias transacciones (ejecutados, compensados o liquidados), que son impulsados por las condiciones del mercado y

contemplan las tendencias con un horizonte a largo plazo. Fitch también evalta fuentes de ingresos no
transaccionales, como datos de mercado y servicios de informacion, que pueden ayudar a diversificar y
estabilizar el desemperio en los ciclos del mercado. Fitch también evalta las contribuciones de ingresos por
producto y drea geografica, los ingresos por clase de activo en relacién con el volumen (tasa por contrato), la
volatilidad de los ingresos y la volatilidad del volumen. Fitch también revisa los controles de costos, la flexibilidad
y variabilidad de los gastos y el desempefio en relacion con sus pares. Por Ultimo, para las cdmaras de
compensacion que asumen la propiedad legal de los depésitos de margen, Fitch también puede considerar el
grado en que los ingresos netos por intereses contribuyen a la estabilidad y diversidad de las ganancias.

Gastos de Capital Complementario Fitch considerara las tendencias en los gastos de capital como un porcentaje de depreciacién y amortizacion para
determinar el grado de reinversion en el negocio a través de los ciclos. La magnitud del indicador no es
necesariamente tan importante como el hecho de que sea positivo (lo que implica una mayor inversion en el
negocio), neutral (lo que implica una reinversion equilibrada en el negocio) o negativo (lo que implica una
inversion reducida en el negocio).

Caracteristicas del Complementario Cuando se analiza la rentabilidad de las FMI, es necesario determinar si la entidad est4 operando como entidad

Modelo de que maximiza las ganancias o no. Si no se trata de una entidad que maximice las ganancias (es decir, es propiedad

Negocio de un miembro), es probable que se centre en los controles de costos (manteniendo unos costos de ejecucion,
compensacion o liquidacion bajos) y los resultados en el punto de equilibrio. El exceso de ganancias en forma de
dividendos o reembolsos generalmente se devuelve alos propietarios. En estos casos, Fitch evaluara la
capacidad de una FMI para limitar los pagos a sus propietarios y miembros durante las condiciones marcadas de
estrés, lo que podria influir positivamente en la evaluacion de ganancias y rentabilidad.

Fuente: Fitch Ratings.

Meétricas de Ganancias y Rentabilidad: Companias de Infraestructura del Mercado Financiero

Métrica Fundamental contra Complementario
EBITDA/Ingresos Totales Fundamental

Tasa por Contrato Complementario

Gasto de Capital/Ingresos Complementario

Gasto de Capital/Depreciacion y Amortizacion Complementario

Metodologia | 28 marzo 2022 fitchratings.com 91



Instituciones Financieras No Bancarias
Global

FitchRatings

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

bbb bb
20<x<30 10<x<20

by menor
x<10

(%)
EBITDA/Ingresos Totales

aay mayor a
x>50 30<x=<50

Fuente: Fitch Ratings.

Exposicion a Riesgo de Contraparte: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental
Contra
Complementario

Atributo Descripcion

Concentracionde Fundamental Conrespecto a las camaras de compensacion, Fitch evalta las concentraciones de los miembros liquidadores y

Miembros

los pasos que debe seguir la cdmara de compensacién para monitorear y minimizar la exposicion a los miembros
liquidadores individuales. Fitch revisa las contribuciones a los fondos de garantias por parte de los miembros de
la cdmara de compensacion, las 10 principales exposiciones a contrapartes, la cobertura de los fondos de la
garantia de las exposiciones mas grandes de contrapartes y los depdsitos de margen (por clase de activo) en
comparacion con los volimenes respectivos.

Limitesy
Remediacién

Complementario

medidas adoptadas cuando se infringen los limites.

Fitch también revisa los limites de las camaras de compensacion para los miembros de compensaciony las

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compaiias de Infraestructura del Mercado Financiero

aaa aa a bbb Bb b cccy menores
Capitalizaciony La capitalizacion La capitalizacion Los niveles de La capitalizacién La capitalizacion La capitalizacion La capitalizacion
Apalancamiento yel yel capitalizaciony  yel yel yel yel
apalancamiento apalancamiento apalancamiento apalancamiento apalancamiento apalancamiento apalancamiento
son son fuertesy son acorde al pueden no ser no son no son tienen
extremadamente proporcionales al riesgo.La completamente completamente proporcionales al deficiencias
fuertesy riesgo. La capitalizaciony  proporcionales al proporcionales al riesgo.La claras que ya han
proporcionales al capitalizaciony  apalancamiento riesgo. La riesgo. La capitalizaciony el requerido o

riesgo. La
capitalizaciony el
apalancamiento
se mantienen con
holgura muy
significativa
respecto alos
minimos
regulatorios o en
comparacién con
los de las
instituciones
pares. Los
objetivos de
capital y
apalancamiento
incorporan la
capacidad de
resistir shocks
severos.

apalancamiento
se mantienen con
holgura amplia
sobre los
minimos
regulatorios o en
comparacién con
los de las
instituciones
pares. Los
objetivos de
capital y
apalancamiento
incorporan la
capacidad para
resistir shocks
significativos.

se mantienen con
holgura sélida
sobre los
minimos
regulatorios y
generalmente
por encima de los
de instituciones
pares. Los niveles
de capital y
apalancamiento
pueden ser
relativamente
mas volatiles,
pero,
probablemente,
solo se vean
afectados
modestamente
por shocks
significativos de
la calidad de
activos y valor de
mercado.

capitalizaciony el
apalancamiento
se mantienen con
holgura
satisfactoria
sobre los
minimos
regulatorios y
generalmente
alineados con los
de instituciones
pares. Los niveles
de capital y
apalancamiento
pueden ser mas
vulnerables a
shocks
significativos.

capitalizaciony el
apalancamiento
se mantienen con
holgura
moderada sobre
los minimos
regulatorios 'y
pueden estar por
debajo de los de
instituciones
pares. El capital y
el
apalancamiento
son altamente
vulnerables a
shocks
significativos,
pero pueden
resistir shocks
moderados.

apalancamiento pueden requerir

son bajos, y la
holgura por
encima de los
minimos
regulatorios es
pequena. Los

niveles de capital
y apalancamiento

pueden estar
muy por debajo
de los de las
instituciones
paresy ser
altamente
vulnerables a
shocks.

de inyecciones de
capital.

Fondeo, Liquidez y
Cobertura

Los flujos de
efectivo
operativos y
niveles de

Los flujos de
efectivo
operativos y los
niveles de

Los flujos de
efectivo
operativos y los
niveles de

Los flujos de
efectivo
operativos y los
niveles de

Los flujos de
efectivo
operativosy los
niveles de

Los flujos de
efectivo
operativos y los
niveles de

No hay flujos de
efectivo
operativos ni
niveles de
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liquidez son liguidez son muy liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son muy liquidez en
extremadamente sélidos en sélidos en sélidos en limitados en limitados en relacion con los
solidos en relacion conlos  relacionconlos relaciénconlos relacidonconlos relacionconlos gastos de capital,

relacién con los
gastos de capital,
las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. El perfil de
vencimiento de la
deudaes
extremadamente
diverso. Las
lineas de crédito
y fondeo
contingente son
mas que
suficientes para
el modelo de
negocioy los
requerimientos
de liquidez.

gastos de capital,
las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. El perfil de
vencimiento de la
deudaes
altamente
diverso.Las lineas
de créditoy
fondeo
contingente son
consistentes con
el modelo de
negocioy los
requerimientos
de liquidez.

gastos de capital,
las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. El perfil de
vencimiento de la
deuda es muy
diverso. Las
lineas de crédito
y fondeo
contingente son
consistentes con
el modelo de
negocioy los
requerimientos
de liquidez.

gastos de capital,
las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. El perfil de
vencimiento de la
deuda es diverso.
Las lineas de
créditoy fondeo
contingente
suelen ser
capaces de
respaldar el
modelo de
negocioy los
requerimientos
de liquidez.

gastos de capital,
las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. El perfil de

vencimiento de la

deudaes
modestamente
concentrado. Las
lineas de crédito
y fondeo
contingente son
adecuados para
respaldar el
modelo de
negocioy los
requerimientos
de liquidez.

gastos de capital,
las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. Estan
presentes las
concentraciones
de vencimiento a
corto plazo. Las
lineas de crédito
y fondeo
contingente son
minimas y puede
que no satisfagan
los
requerimientos
de liquidez.

las necesidades
operativasy los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. Existen
concentraciones
importantes de
vencimientos a
corto plazo.No
hay acceso a
lineas de crédito
nide fondeo
contingente.

Gananciasy
Rentabilidad

Las gananciasy
rentabilidad son
altamente
predecibles a
través de los
ciclos
econdémicos. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales a
la naturaleza no
propensa al
riesgo y son
consistentement
e superiores alas
de instituciones
pares
comparables.

Las gananciasy
rentabilidad son
muy predecibles
atravésde
multiples ciclos
econdémicos. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales a
un riesgo muy
bajo, pero
pueden variar
modestamente.
Las métricas de
rentabilidad
suelen ser
superiores a las
de instituciones
pares
comparables.

Las gananciasy la
rentabilidad son
moderadamente
variables a través
de los ciclos
econdmicos. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales a
un riesgo bajo,
aunque sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad es
generalmente
mejor que los
amplios
promedios de la
industria.

Las gananciasy la
rentabilidad
pueden ser
variables a través
de los ciclos
econdémicos. Las
métricas de
rentabilidad
reflejan riesgo
inherente o un
ambiente
altamente
competitivoy
pueden estar
sujetasauna
variabilidad
mayor. La
rentabilidad es
acorde con
relacion con los
promedios de la
industria general.

Las gananciasy la
rentabilidad
pueden ser
altamente

variables a través

de los ciclos
econdmicos. Las
métricas de
rentabilidad
pueden no
reflejar
completamente
el riesgo
inherente y estan
sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad esta
muy por debajo
del promedio con
relacién con los
promedios de la
industria general.

Las gananciasy la
rentabilidad son
volatiles y estan
altamente
relacionadas con
los ciclos
econdémicos. Las
métricas de
rentabilidad
pueden no
reflejar
completamente
el riesgo
inherente y estan
sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad esta
muy por debajo
del promedio con
relacién con los
promedios de la
industria general.

Puede ser
estructuralmente
no rentable ya
sea en términos
de lo reportado o
de operacion. El
retorno al punto
de equilibrio o
una rentabilidad
sostenible es
altamente
incierto.

Contintia en la siguiente pdgina.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero (continuacion)

aaa aa a

bbb bb b cccy menores

Concentracion de
miembro liquidador muy
limitada. El fondo de
garantia cubre la pérdida
por incumplimiento
simultaneo de al menos
dos de sus miembros
liguidadores mas
grandes. Nivel de
colateral adecuado para
cubrir requerimientos de
margen y fondos
garantizados. Inversién
extremadamente
prudente de fondos
excedentes y ampliacion

Exposicion a
Riesgo de
Contraparte

Concentracién de miembro
liquidador limitada. El fondo
de garantia cubre la pérdida
por incumplimiento
simultaneo de al menos dos
de sus miembros
liguidadores mas grandes.
Nivel de colateral adecuado
para cubrir requerimientos
de margeny fondos
garantizados. Inversién
prudente de fondos
excedentes y ampliacion del
crédito para facilitar la
liquidacién.

Concentraciéon de miembro Concentracion de miembro Concentracién de miembro
liquidador promedio. El de compensacion por liguidador significativa. El
fondo de garantia cubre la encima del promedio. El fondo de garantia no cubre
pérdida por fondo de garantia cubre la la pérdida por
incumplimiento simultaneo pérdida por incumplimiento del

de solo dos de sus incumplimiento de su miembro liquidador mas
miembros liquidadores miembro liquidador mas  grande. Nivel de garantia
mas grandes. Nivel de grande. Nivel de colateral insuficiente de colateral
colateral satisfactorio para suficiente para cubrirlos  para cubrir los

cubrir los requerimientos requerimientos de margen requerimientos de margen
de margeny fondos y fondos garantizados. y fondos garantizados.
garantizados. Inversion Inversién agresiva de Inversién muy agresiva de
menos prudente de los fondos excedentes y fondos excedentes y
fondos excedentes y ampliacion del crédito para ampliacion del crédito para
ampliacion del crédito para facilitar la liquidacion. facilitar la liquidacion.
facilitar la liquidacion.
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del crédito para facilitar la
liquidacién.

Fuente: Fitch Ratings.

I1l. Soporte

Adiferenciade los bancos, lamayoria de las instituciones financieras no bancarias no recibe con
frecuencia soporte gubernamental extraordinario que le permita seguir cumpliendo con sus
obligaciones en caso de quiebra. Segun se indica en la Seccién | de este reporte, la fuente mas
comundesoportede las instituciones financieras no bancarias son los accionistas siendo mucho
menos comun el apoyo de las autoridades gubernamentales. Cuando el apoyo gubernamental
esunaconsideraciéon analitica relevante, refleja laimportancia sistémica de la entidad o su papel
en el apoyo a los objetivos de politica.

Para el subconjunto limitado de instituciones financieras no bancarias para las cuales el soporte
potencial gubernamental o de los accionistas soporte una consideracion analitica relevante, la
opinién de Fitch sobre la probabilidad de que el soporte esté disponible en caso de necesidad se
refleja en el GSR 0 SSR de una compaiiia. De este subconjunto, cuando no existe una suposicién
razonable de que es probable que un emisor dado reciba soporte extraordinario, se asigna 'Sin
apoyo (ns)'.

No se asignara un GSR o0 SSR cuando Fitch no siga el enfoque "mas alto de" al evaluar el respaldo,
cuando los accionistas sean diversos sin un proveedor de respaldo creible, las subsidiarias
califiquen con un enfoque de calificacién comin o cuando haya subsidiarias altamente
integradas sin un respaldo significativo. La seccién Ill.1 a continuacién se centra en el soporte
gubernamental y la seccion I11.2 se centra en el soporte de los accionistas.

Consideraciones al Asignar Calificaciones de Soporte Gubernamental o de Accionistas a
Instituciones Financieras No Bancarias

Si Si: ¢La entidad tiene un
cojunto diversificado

de accionistas sin que
alguno sea un probable
proveedor de soporte o
es laentidad una
subsidiaria altamente

¢Esel soporte

potencial del integradasin SiNo:;Esla

gobierno o de los independencia entidad una

accionistas una significativa de la casa subsidiaria

consideracion matriz? evaluada con base

analitica directa o en ‘Calificacion

indirecta Comun’ o es una Si Si: Calificacion

relevante? donde el apoyo se de GSRo SSRen
evaltia con base escala de ‘aaa’.

‘de abajo’ hacia

arriba de un perfil SiNo: ;Hay un

crediticio supuesto

individual? razonable de
soporte

Si No: Se asigna
calificacion de
soporte en ‘Sin
Soporte (ns)’.

gubernamental o
de accionistas?

Calificacion de soporte de Accionistas/Gobierno o Sin Soporte (NS; No Support) asignada.

I Calificacion de soporte de Accionistas/Gobierno no asignada.
Fuente: Fitch Ratings
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111.1. Soporte Gubernamental

Al evaluar la probabilidad de soporte extraordinario de gobierno para unainstitucion financiera
no bancaria, Fitch se enfoca principalmente en la asistencia potencial de las autoridades
nacionales del pais en donde el emisor tiene su domicilio. Esto se debe a que son las autoridades
nacionales de la institucién financiera no bancaria las que con mas probabilidad tendran tanto
unincentivo para prevenir que laentidad incumpla, como los poderes regulatorios y legales para
intervenir. Sin embargo, en algunos casos, Fitch también evalua la posibilidad de que el soporte
para una institucion financiera no bancaria que esté fallando provenga de una combinacion de
autoridades soberanas nacionales, autoridades regionales o instituciones publicas
internacionales.

Las decisiones de soporte gubernamental para instituciones financieras no bancarias pueden
con frecuencia ser dirigidas por una evaluacion de la funcion de politica de la entidad directa o
indirectamente (por ejemplo, una subsidiaria de una entidad estatal) en lugar de por su
importancia sistémica, aunque algunas instituciones financieras no bancarias cuyas actividades
son mas semejantes a las de los servicios publicos financieros pueden tener un mayor potencial
para exhibir laimportancia sistémica.

El punto de partida de Fitch para determinar un GSR es la IDR en moneda extranjera de largo
plazo del soberano. Aunque la calificacion soberana refleja la opinién de Fitch solo sobre la
probabilidad de que el gobierno pague su propia deuda, en la practica esto suele estar
relacionado estrechamente con su flexibilidad financiera mas amplia y, por tanto, con la
capacidad de brindar apoyo al sector financiero. En consecuencia, cuando Fitch considera que
la propension del gobierno a brindar soporte es alta, la GSR suele estar cerca del nivel de la
calificacién soberana, como se muestra en la siguiente tabla.

Calificacion Tipica de Soporte Gubernamental Donde la Propension de
Soporte es Alta

Calificacion Soberanaen

Moneda Extranjera GSR Tipicas en Caso de Propension de Soporte Alta
AAA AA+ A+aA-

AA, AA- AoA-

Categoria A 1-2 niveles por debajo de la calificacion soberana
Categoria BBB 0-2 niveles por debajo de la calificaciéon soberana
Categoria BB 0-1 nivel por debajo de la calificacién soberana
Categoria By mas bajas Igualada con la calificacién soberana

Fuente: Fitch Ratings.

Para determinar dénde asignar el GSR de un emisor individual dentro o fuera de los rangos
indicados en la tabla anterior, Fitch considera los factores descritos en la tabla siguiente
(Factores Clave al Asignar Calificacién Soporte Gubernamental), que se enfocan en la capacidad
y propension del soberano para proporcionar soporte al sistema financiero y al emisor en
particular. Cuando un factor se califica como positivo, esto sustenta que el GSR se asigne en el
extremo superior (o por encima) del rango tipico. Por el contrario, cuando un factor se puntta
como negativo, esto sustenta que el GSR se asigne en la parte inferior (o por debajo) del rango.

111.1.1 Capacidad del Gobierno para Proveer Soporte

Importancia de esta Evaluacion: Para que unainstitucion financiera no bancaria reciba soporte
del gobierno, el soberano debe, por definicion, ser capaz de y estar dispuesto a proveerlo.
Cuando la capacidad del soberano para proveer el soporte esté mas limitada, el soporte
generalmente serd menos probable, lo que resultaria en una GSR inferior o ausente.

Al evaluar la capacidad de un gobierno de proveer soporte, el punto de partida de Fitch son las
propias calificaciones del soberano (o potencialmente una Opinién de Crédito de Fitch si la
opinién est4 en la categoria ‘B’ o menor). La calificacion soberana usada es casi siempre la del
pais en la que la entidad esta domiciliada, pero a veces puede ser una calificacién subnacional
y/o un soberano tercero con un interés en dar soporte a la institucién financiera no bancaria.
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En raros casos en los que Fitch no asigna una calificacion de crédito o una Opinion de Crédito al
soberano, Fitch no asignara una GSR (sin una evaluacion) o asignara ‘5/Sin Piso’ (por ejemplo,
por una incapacidad de evaluar fidedignamente la calidad crediticia del soberano o si hay
preocupaciones por la propensidon/capacidad de soporte del soberano). Aunque las
calificaciones del soberano reflejan la vision de Fitch solamente respecto a la probabilidad de
que el gobierno cumpla con su propia deuda, en la practica esto usualmente esta correlacionado
estrechamente con su mayor flexibilidad financiera y, por lo tanto, su capacidad de proveer
soporte a instituciones financieras.

Las GSR tipicos en cada nivel de calificacién soberana y suponiendo una alta propension al
respaldo del gobierno se describen en la tabla Calificacion Tipica de Soporte Gubernamental
cuando la Propensién de Soporte es Alta.

Global

Factores Clave al Asignar Calificacion Soporte Gubernamental?

Factor Positivo (GSR Mayor) Neutral

Negativo (GSR Menor)

Tamaiio del sistema financiero con Pequefio Promedio
relacién con la economia

Grande

Tamaiio del problema potencial Baja vulnerabilidad del sector Vulnerabilidad moderada del Alta vulnerabilidad del sector
financiero a grandes pérdidasen  sector financiero a grandes financiero a grandes pérdidas en
. recesion pérdidas en recesion recesion
Capj::dad Estructura del sistemafinanciero  Concentracién baja, propiedad Concentracién moderada, alguna Concentracion alta, propiedad
Soberano principalmente de accionistas propiedad en manos de accionistas limitada por parte de accionistas
para fuertes fuertes fuertes
Proveer Estructurade pasivos delsistema Financiamiento Inestabilidad moderada de Financiamiento considerable de
Soporte financiero predominantemente de largo financiamiento y/o pasivos en corto plazo en moneda extranjera
plazo/estable en moneda local moneda extranjera
Flexibilidad financiera del Superior (por ejemplo, deuda baja, Promedio (por ejemplo,deuday  Débil (por ejemplo, deuda alta,
soberano (para el nivel de grandes reservas de moneda reservas promedio y/o acceso reservas bajas de moneda
calificacion) extranjera y/o buen acceso a razonable a mercado) extranjera y/o acceso incierto a
mercado) mercado)

aLos factores identificados en esta tabla determinan los niveles de GSR relativos a los rangos indicados en la tabla Calificacion Tipica de Soporte
Gubernamental cuando la Propensién de Soporte es Alta”. Pueden existir otras consideraciones relevantes para cada factor a las que no se hace

referencia de manera explicita aqui.
Fuente: Fitch Ratings.

Factores Clave al Asignar Calificacion Soporte Gubernamental®(Continuacion)

Importancia sistémica o rol de Importancia sistémica Fuerte importancia para el

politica excepcionalmente alta parael sistema financiero y la economia;
sistema financieroy riesgo de riesgo alto de contagio orol de
contagio; participaciones de politica significativo

mercado dominantes o rol de
politica altamente estratégico

Importancia sistémica moderada
o baja, riesgo de contagio mas
limitado o rol de politica limitado

.. Estructurade pasivo de las Posibilidades de rescate o bailin  Fondeo extranjero/mayorista Alto fondeo
Propension i, tituciones financieras politicamente aceptables en significativo, cuyo rescate o bail ~ extranjero/mayorista, cuyo
del Soberano acreedores sénior muy limitadas, in podria ser politicamente rescate o bail in podria ser
para dar silas hubiera aceptable en algunas politicamente aceptable en
Sopqrte‘a’ la circunstancias muchos escenarios
Institucion - - - - -
FinancieraNo Propiedad Propiedad gubernamental Propiedad gubernamental no Propiedad extranjera o
Bancaria estratégica o propietarios estratégica o propietarios propietarios nacionales con

nacionales privados con fuertes nacionales cuyas relaciones con relaciones gubernamentales
relaciones gubernamentales el gobierno no son ni cercanas ni  pobres
dificiles
Detalles de incumplimientodela n.a. Es mas probable que incumpla Riesgo significativo de que el
institucion financiera no bancaria como resultado de actividades incumplimiento pueda resultar

operativas usuales

de debilidades del gobierno
corporativo

aLos factores identificados en esta tabla determinan los niveles de GSR relativos a los rangos indicados en la tabla Calificacion Tipica de Soporte Gubernamental cuando la
Propensién de Soporte es Alta ”. Pueden existir otras consideraciones relevantes para cada factor a las que no se hace referencia de manera explicita aqui.

Fuente: Fitch Ratings.
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111.1.1 Propensién del Gobierno para Proveer Soporte

Por lo general, las instituciones financieras no bancarias son menos propensas que los bancos a
ser consideradas de importancia sistémica, especialmente si no son parte integral del sistema
financiero de un pais. Como resultado, es poco probable que la mayoria de las instituciones
financieras no bancarias reciba apoyo gubernamental. Tener un rol de politica directa o
indirectamente es una razén mas probable para que una institucién financiera no bancaria
reciba apoyo gubernamental, aunque la importancia sistémica y la interconexién con el sistema
financiero son otras razones posibles para que el soberano considere apoyar a la institucién
financiera no bancaria.

111.2. Soporte de los Accionistas

Las calificaciones de Fitch de instituciones financieras no bancarias que sean subsidiarias
pueden o no considerar una alta probabilidad de soporte de las matrices. En un extremo del
espectro, a una subsidiaria financiera cautiva se le puede otorgar una alta probabilidad de
soporte porque su existencia fortalece la franquicia, objetivos estratégicos y los prospectos de
crecimiento de los ingresos de la matriz. El otro extremo del espectro podria ser una entidad a
la que le sea otorgada una menor probabilidad de soporte porque existe principalmente para
objetivos de rentabilidad, impuestos y/o diversificacién.

Al determinar el soporte potencial para una institucion financiera no bancaria subsidiaria por
parte de su matriz, Fitch considera la capacidad y propensién de la matriz para proveer soporte
y la capacidad de la subsidiaria para hacer uso del soporte de accionistas, como se describe en
las secciones I11.2.1 y 111.2.2 a continuacién.

111.2.1 Capacidad de la Matriz para Proveer Soporte a la Subsidiaria y Capacidad de la
Subsidiaria para Utilizar el Soporte

Importancia de esta Evaluacién: Para que una institucion financiera no bancaria pueda recibir
soporte de sus accionistas, el propietario debe, por definicién, poder y desear proveerlo y la
subsidiaria debe ser capaz de utilizar el soporte de accionistas para evitar incumplimiento.

IDR de la Matriz: La evaluacién de Fitch de la capacidad de la matriz para brindar soporte a su
subsidiariainicia considerando las IDR de largo plazo de la matriz. Estas calificaciones limitan la
capacidad de la matriz para proporcionar soporte, ya que Fitch no esperaria que se provea
soporte a una subsidiaria cuando la matriz esta en si misma en incumplimiento. De manera
adicional, otros factores como la regulacién de la matriz/grupo y el tamano relativo también
pueden afectar la capacidad de la matriz para proveer soporte.

VR de la Matriz/Perfil Crediticio Individual: En los casos en que la IDR de largo plazo de la
matriz deriva de un potencial soporte gubernamental, como cuando la matriz es un banco ouna
entidad perteneciente al Estado, Fitch considerara si serd permitido que este soporte fluya a las
subsidiarias, en particular a aquellas que estén operando en jurisdicciones extranjeras. En
opinion de Fitch, los reguladores de la matriz tendran en muchos casos incentivos bastante
fuertes para permitir que el soporte fluya a las subsidiarias, debido al potencial impacto
negativo del incumplimiento de una subsidiaria en las operaciones y la reputacion del grupo.

Sin embargo, en los casos en que Fitch considere que hay incertidumbre significativa sobre el
flujo del soporte a las subsidiarias, puede incrementar el notching entre las IDR de largo plazo de
la matriz y de la subsidiaria en comparacién con lo que se aplicaria generalmente dada la
propension de lamatriz a proporcionar soporte. Cuando la agencia considera que existe una alta
incertidumbre sobre el flujo de soporte a la subsidiaria, puede utilizar la VR de la matriz o la
evaluacion del perfil crediticio individual, en lugar de su IDR de largo plazo, como su calificacion
ancla al evaluar la capacidad de la matriz para proveer soporte a su subsidiaria. Los factores que
se consideran de importancia alta en esta evaluacion incluyen el papel de la subsidiaria en
soportar los productos/servicios principales o el rol de politica de la matriz, el tamafio de la
subsidiaria en relacion con la matriz, los posibles riesgos de contagio para la matriz y el nivel de
integracion.

Cuando la IDR de largo plazo de la principal subsidiaria operativa del grupo esta escalonada al
alzadesde su VR (porque tiene un colchén amplio de deudajuanior y/o deuda de la controladora),
la IDR de la matriz servirad usualmente como calificacion ancla para las IDR de las subsidiarias
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domésticas altamente integradas, y de subsidiarias internacionales altamente integradas
cuando un colchén grande de deuda junior haya sido también preposicionado o cuando existan
otras caracteristicas (por ejemplo, planes de resolucién acordados) que signifiquen que la
subsidiaria deberia beneficiarse de los colchones de deuda de la matriz. De otra manera, las IDR
de la subsidiaria seran escalonadas a la baja desde la VR de la matriz (ver la tabla de
“Escalonamiento (Notching) de Subsidiarias” en la pag 102), lo que refleja la incertidumbre
significativa sobre silos acreedores sénior de lasubsidiaria se beneficiaran del colchén de deuda
junior de la controladora si esta ultima falla. El tratamiento de Fitch de las instituciones
financieras no bancarias que son subsidiarias de controladoras bancarias se detalla mas
ampliamente en la secciéon de Mejora dentro de un Grupo Bancario de la “Metodologia de
Calificacion de Bancos”.

Cuando sea posible, Fitch podrd consultar con los representantes de las autoridades
reguladoras de la matriz para formar una opinion sobre si el soporte fluirad a la subsidiaria.
Ademas, muchos de los factores que determinan la propension de la matriz a proporcionar
soporte a una subsidiaria (por ejemplo, importancia estratégica, regulacion de la matriz/el
grupo, integracion y propiedad), muy probablemente también tendran, en opinion de Fitch,
influencia sobre la decisién del regulador de la matriz con respecto a la conveniencia de permitir
que el soporte fluya a la subsidiaria.

Regulacion de la Matriz/el Grupo: Las restricciones regulatorias significativas a nivel de matriz
pueden reducir la fungibilidad de capital y la liquidez dentro de un grupo, en particular en
situaciones de jurisdicciones cruzadas, lo que reduce la capacidad de la matriz para proveer
soporte a una subsidiaria.

Por el contrario, los requisitos regulatorios para brindar soporte a las subsidiarias pueden influir
positivamente en los niveles de las IDR asignadas a una subsidiaria, lo que tiene como
consecuencia que ellos estén estrechamente alineados con aquellos de la matriz aun cuando la
propension de soporte pueda haber sido de otra manera baja. Los acuerdos formales o
informales entre los reguladores de la matriz y subsidiarias, incluidos los planes de resolucién
acordados que contemplan que una subsidiaria esté dentro de un grupo de resolucién de la
matriz, podrian aumentar la probabilidad de que el soporte sea provisto.

Tamaiio Relativo: En casos en los que las subsidiarias formen una parte relativamente grande
del grupo consolidado, la matriz puede encontrar mas dificil proveer soporte extraordinario
suficiente y oportuno, incluso en casos en los que su propio balance (intrinseco) permanezca
relativamente no comprometido. Este riesgo serd mayor cuando Fitch considere que las
necesidades de soporte de subsidiarias diferentes probablemente vayan a estar altamente
correlacionadas, por ejemplo, porque operan en una region Unica. Cuando las subsidiarias sean
grandes respecto al grupo consolidado, Fitch puede incrementar el notching entre las IDR de
largo plazo de la matriz y subsidiaria, cuando las Ultimas deriven del soporte de los accionistas.

Calificaciones Comunes: En algunos casos, cuando una subsidiaria sea muy grande (por
ejemplo, si representa mas de 25% de los activos del grupo), la matriz puede no ser capaz de
brindar soporte a la subsidiaria porque su balance simplemente no es suficientemente grande,
no genera suficiente flujo de efectivo operativo o no tiene acceso significativo a mercados de
capital. Ademas, dichas subsidiarias muy grandes tienden a estar altamente integradas con sus
matrices en términos de administracion, fungibilidad de balance y sistemas, lo que significa que
los perfiles crediticios de la matriz y subsidiaria probablemente estén altamente
correlacionados. En dichos casos, Fitch no basara las calificaciones de la subsidiaria en el
soporte de la matriz, en su lugar asignara calificaciones “comunes”, a la matriz y a la subsidiaria,
parareflejar el hecho de que los perfiles crediticios no pueden ser separados significativamente.

Tanto las caracteristicas de tamano como de integracién deben ser cumplidas para que las IDR
comunes sean asignadas. Si una subsidiaria estd altamente integrada, pero es relativamente
pequefay no hace una contribucidn significativa al perfil crediticio total del grupo, entonces su
IDR, si es asignada, se basara ya sea en la calificacion de su matriz (si se considera que el soporte
de accionistas es probable) o en su propio perfil intrinseco (si el soporte de accionistas no se
considera probable). Las VR comunes vy, por lo tanto, las IDR, también podrian aplicarse a
entidades hermanas o entidades en el mismo grupo, por ejemplo, bajo la estructura de una
compafia controladora, cuando sus operaciones estén altamente integradas o sean
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complementarias al funcionamiento del grupo o cuando la regulacién realmente haga que las
entidades dentro de un grupo sean responsables de las pérdidas de cada una.

Riesgos Pais Fitch considera si es que el riesgo pais en la jurisdiccion de la subsidiaria puede
limitar su capacidad para utilizar el soporte de accionistas para servir sus obligaciones. Cuando
los riesgos pais son altos, las calificaciones de la subsidiaria pueden ser topadas a niveles
significativamente mas bajos que aquellos que podrian ser posibles basados en la capacidad y
propension de la matriz para proveer soporte. El techo pais local, que captura el riesgo de
transferencia y convertibilidad, casi siempre limitara la IDR de largo plazo en moneda
extranjera, a menos que existan fuertes circunstancias mitigantes (por ejemplo, activos
relevantes y flujos de efectivo que estén fuera del pais y disponibles para el servicio de ladeuda).
Los riesgos pais mas amplios usualmente impiden que las IDR de largo plazo en moneda local y
extranjera estén mas de tres notches arriba de las del soberano. Para obtener mas informacion,
consulte el “Anexo 3: Calificando IFNB por Encima del Soberano”.

111.2.2 Propensién de la Matriz para Proveer Soporte a la Subsidiaria

Importancia de esta Evaluacién: Aun si se considera que una matriz tiene la capacidad de
proporcionar soporte a una subsidiaria, que lo haga o no dependera de la propension de la
matriz para proporcionar soporte. En general, Fitch considera que las entidades
prudencialmente reguladas que tienen un requisito regulatorio de proveer soporte a sus
subsidiarias o entidades cuyas subsidiarias de instituciones financieras no bancarias respaldan
el negocio principal de la matriz (por ejemplo, financieras de autos cautivas o instituciones que
actilan como tesorerias de grupo) probablemente exhiban una mayor propension para apoyar a
instituciones financieras no bancarias subsidiarias que las matrices cuyas subsidiarias sean mas
parecidas a inversiones dirigidas por objetivos de ganancias, impuestos y/o diversificacién.

Al evaluar la propension de soporte, Fitch analiza los factores enlistados a continuacion (ver
también la tabla de Escalonamiento (Notching) de las Subsidiarias). En ausencia de restricciones
de la capacidad (incluyendo el riesgo pais), una subsidiaria que Fitch considera como
“fundamental” tendra usualmente calificaciones igualadas con las de la matriz; una subsidiaria
vista como “estratégicamente importante” tendra usualmente calificaciones un notch (pero en
algunos casos, dos notches) por debajo de las de su matriz; y una subsidiaria vista como de
“importancialimitada” estara calificada usualmente al menos dos notches por debajo de la matriz
0 con notching al alza desde su calificacion intrinseca. Cuando una matriz ha adoptado un plan
de resolucién, Fitch podra revisarlo buscando, en lo posible, indicadores de si es probable que la
matriz apoye a la subsidiaria en caso necesario.

Un escaléon de mejora desde la calificacién individual de la compaiiia es mas comun cuando la
inversién del accionista es una participacién minoritaria no controladora o la participaciéon se
consideraunainversion oportunista. Dos escalones de mejora desde la calificacion individual de
lacompaiia son posibles cuando la compania tiene una alineacion mayor de productos/servicios
dentro de un grupo mas amplio o apoya una iniciativa de politica gubernamental, existe una
alineacion clara de gobierno corporativo y estratégica y/o la compafia se beneficia de una
mejora acceso a la financiacién como consecuencia de su accionista.

Rol en el Grupo: El rol de una subsidiaria en el grupo en general es a menudo un factor clave
para determinar la propensién de la matriz de proveer soporte. Si la subsidiaria representa una
parte fundamental e integral de los negocios del grupo, proporcionando algunos de los
principales productos/servicios del grupo a los clientes en los mercados principales, la
propension de soporte sera por lo general mas alta que cuando la subsidiaria tiene sinergias
limitadas con la matriz y no esta operando en mercados claves. En algunos casos, la opinién de
Fitch de la importancia estratégica del mercado en el que opera una subsidiaria tendrd en
cuenta el rol de un grupo de subsidiarias. Un ejemplo puede ser una pequeia subsidiaria
extranjera que es de importancia limitada por si misma, pero es una de muchas subsidiarias que
operan en una region estratégicamente importante para la matriz. Cuando la IDR de la matriz
incorpora el apoyo gubernamental, Fitch considera el rol de la subsidiaria en apoyar el grupo
mas amplio en el cumplimiento de sus objetivos de politica. Un nivel creciente de actividades no
relacionadas con la politica conduciria a escalonamientos mas amplios.

Fitch generalmente calificard a las subsidiarias extranjeras que operan en mercados no
estratégicos al menos un escalén por debajo de sus matrices. Esto refleja usualmente la menor
importancia estratégica e integraciéon de entidades extranjeras y el riesgo moderadamente
menor de contagio de un incumplimiento de la subsidiaria extranjera, comparado con el de una
entidad local. Esto también refleja de alguna manera la menor probabilidad de presién del
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regulador de una matriz para proporcionar soporte a una subsidiaria extranjera, contrario auna
subsidiaria local.

Por otro lado, Fitch frecuentemente igualara las calificaciones de una subsidiaria extranjera con
las de su institucion matriz cuando la subsidiaria opere en un mercado ampliamente
considerado por la matriz como fundamental.

Potencial de Venta: Cuando el potencial para venta es muy bajo, por ejemplo, porque la venta
de la subsidiaria alteraria significativamente la forma total del grupo y privaria al grupo de una
parte clave de su negocio, es mas probable que las calificaciones de la subsidiaria sean igualadas
a las de la matriz. Cuando una subsidiaria podria mas facilmente ser separada del grupo y, en
particular, cuando la entidad ya esta en venta o esta siendo preparada para la venta, Fitch
usualmente considera la propension de soporte como mas débil.

Los riesgos del pais también pueden afectar los prospectos financieros de largo plazo de una
subsidiaria extranjeray, por lo tanto, debilitar el compromiso de una matriz para mantener su
presencia en un pais. Esto significa que las calificaciones de la subsidiaria estan usualmente
limitadas a no mas de dos notches (tres notches cuando Fitch vea que el compromiso es muy
robusto en un escenario soberano de alto estrés) por encima de la IDR del soberano aunque el
techo pais sea mas alto.

Implicacion de Incumplimiento de una Subsidiaria: La decisién de la institucién matriz respecto
a proveer soporte a una subsidiaria en muchos casos considerara los costos y beneficios a corto
plazo de proporcionar (o no) el soporte. Si el incumplimiento de la subsidiaria constituyera un
gran riesgo para la reputacion de la matriz y pudiera debilitar su franquicia o incluso su
viabilidad, la propension de proveer soporte serd a menudo mayor que cuando el riesgo por
reputacion es limitado y el impacto directo sobre la matriz seria contenible.

Integracion: Un alto nivel de integracion administrativa, operativa y de balance entre la matriz
y la subsidiaria seria visto por Fitch usualmente como una indicacién del compromiso
estratégico de lamatriz con la subsidiariay del hecho de que el incumplimiento de la subsidiaria
seria potencialmente mas oneroso y costoso para la matriz. Estos factores tipicamente
resultarian en una mayor propension de soporte en opinion de la agencia y, por lo tanto, en un
menor notching o en la igualacion de las calificaciones entre las IDR de largo plazo de la matriz y
lasubsidiaria. En particular, sila matriz provee una alta proporcién del fondeo (distinto a capital)
de la subsidiaria, esto podria elevar considerablemente el costo para la matriz del
incumplimiento y quiebra potencial de la subsidiaria e incrementar el incentivo para proveer
soporte.

Cuando el grado de integracién entre la matriz y subsidiaria es muy alto, de tal forma que la
Ultima opere similarmente a una sucursal o sea efectivamente una entidad que opera como un
libro para registrar operaciones (booking entity), Fitch puede igualar las IDR de largo plazo de la
matriz y de la subsidiaria o asignarlas con un notch de diferencia.

Propiedad: Por lo general, Fitch no distingue entre la tenencia total o mayoritaria alta (mas de
75%) en la evaluacion de la propension de la matriz para proveer soporte a una subsidiaria. Sin
embargo, si un propietario minoritario tiene una participacién relativamente grande (mas de
25%), esto podria reducir moderadamente la percepcion sobre la obligacién moral de la matriz
para apoyar unilateralmente a la subsidiaria y podria complicar y retrasar las decisiones sobre
la provisiéon de soporte conjunto. Por lo tanto, serd menos probable que Fitch iguale
calificaciones cuando un accionista minoritario grande exista. Ademas, la agencia podria
aumentar el notching en dos o mas escalones, en lugar de uno, cuando las participaciones de
accionistas mayoritarios y minoritarios estén cercanas a paridad o cuando alglin elemento de
competencia o confrontacidn exista entre los accionistas.

Historial de Soporte: Un historial fuerte de provision de soporte oportuno extraordinario a una
subsidiaria (u otras subsidiarias dentro del grupo) bajo un rango amplio de escenarios de estrés
puede influir positivamente en la evaluacién de Fitch sobre la propension de una institucién
matriz para proveer soporte y, por lo tanto, limitar el notching de la IDR de largo plazo de una
subsidiaria relativa a la de su matriz. Ademas, Fitch considera positivamente un nivel alto de
soporte “ordinario”, en el que una matriz opera una subsidiaria con liquidez amplia y, en
particular, reservas de capital holgadas, en lugar de simplemente cumplir con los
requerimientos regulatorios minimos. Un historial de no provisién de soporte o ausencia de
historial debido a una historia operativa limitada puede limitar el grado del alza por soporte de
los accionistas.
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En caso de incumplimiento del soberano local, el perfil intrinseco de una subsidiaria
probablemente habra sufrido deterioros significativos. El alza potencial de la calificacion de una
subsidiaria por encima de la calificacion del soberano de su domicilio serd, por lo tanto,
usualmente limitada debido a cierta incertidumbre de que el compromiso del propietario para
proporcionar soporte continuo permanezca en un escenario de incumplimiento del soberano. El
alza sera limitada normalmente a dos notches por encima de la IDR del soberano (o tres notches
si Fitch considera el soporte muy robusto en un escenario de alto estrés del soberano) aun
cuando el techo pais sea mas alto.

Desempeio y Prospectos de la Subsidiaria: Una subsidiaria con desempefo fuerte y
generalmente con buenos prospectos usualmente, en opinidn de Fitch, tiene de alguna forma
mas probabilidad de ser apoyada por su matriz que una subsidiaria con un historial de
desempefio moderado o débil , con la posible excepcion de las compaiiias que respaldan los
objetivos del grupo mas amplio o de politica publica, en cuyo caso un desempefio financiero
solido puede no ser un objetivo principal. Un historial de desempeiio débil o fallas de gobierno
corporativo que conducen a brindar soporte extraordinario debilita la relevancia de cualquier
rentabilidad histéricamente fuerte al evaluar las perspectivas futuras. Esto puede ser
particularmente relevante cuando las pérdidas se relacionan con actividades que no estan
alineadas con los objetivos de la matriz o de politica gubernamental.Marca: Cuando una
subsidiaria comparte marca con su institucién matriz, esto puede ser sefial de un compromiso
mayor o unaintegracién mas alta de la subsidiaria con la matriz. La marca comin también puede
aumentar el riesgo por reputacion para la matriz en caso de incumplimiento de una subsidiaria,
lo que podria también incrementar la propensién de soporte.
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Escalonamiento (Notching) de Subsidiarias

Notching en Relacién con

la Calificacion de Estratégicamente Importante/un Notch (o

Accionistas? Fundamental/lgualado en Algunos Casos Dos)

Capacidad del Accionista para Proveer Soporte y Capacidad de la Subsidiaria para Utilizar el Soporte

Regulacion del Regulador y/o regulacion de la matriz El regulador o la regulacion de lamatrizson Matriz no regulada o el regulador/la

Accionista/Grupo probablemente apoyaria el soporte ala neutrales en cuanto al soporte de la regulacién de la matriz puede restringir el

subsidiaria por la entidad matriz. subsidiaria. soporte o existen implicaciones de
capital/impuestos para el soporte que
pueden ser muy onerosas.

Cualquier soporte requerido seria poco Cualquier soporte requerido posiblemente  El soporte requerido podria ser considerable

material en relacién con la capacidad de la seria manejable en relacion con la capacidad en relacidn con la capacidad de la matriz para

matriz para proveerlo. de la matriz para proveerlo. proveerlo.

Riesgo Pais El riesgo pais no limita la capacidad de la El riesgo pais (por ejemplo, riesgos de El riesgo pais (por ejemplo, riesgos de

Importancia Limitada/Dos o Mas Notches?

Tamarno Relativo

subsidiaria para utilizar el soporte de

accionistas.

transferenciay convertibilidad) representa
una restriccion moderada en la capacidad de
la subsidiaria para utilizar el soporte de
accionistas.

transferenciay convertibilidad) representa
una restriccion significativa en la capacidad
de la subsidiaria para utilizar el soporte de
accionistas.

Propensién de los Accionistaspara Proveer Soporte

Rol en el Grupo

fundamentales.

Parte clave e integral del negocio del grupo;
provee algunos de los productos/servicios
fundamentales del grupo en la misma
jurisdiccién que la matriz o en los mercados

Sinergias fuertes con la matriz; provee
productos/servicios en la jurisdicciones o
mercados identificados como
estratégicamente importantes.

Sinergias limitadas con la matriz, no opera en
jurisdicciones o mercados objetivo o
alineacion baja con los objetivos de politica
de gobierno.

Potencial paralaVenta  Unaventaes muy dificil de concebir; la venta
alteraria notablemente la forma general del

grupo.

Sin planes de vender, aunque la venta no
alteraria fundamentalmente la franquicia
total del grupo; el riesgo pais plantea dudas
moderadas sobre el compromiso a largo
plazo con la subsidiaria.

Candidato potencial para venta o podria ya
estar en venta; el desplazamiento no seria
sustancial para la franquicia del grupo; el
riesgo pais plantea dudas mas relevantes
sobre el compromiso a largo plazo con la
subsidiaria.

Implicacion del

Subsidiaria alto a su franquicia.

El incumplimiento constituiria un riesgo por
Incumplimiento de la reputacion alto para la matriz, y un dafio muy

Alto riesgo por reputacion para la matriz,
con potencial de impacto negativo
significativo sobre otras partes del grupo.

El riesgo por reputacién posiblemente seria
contenible para la matriz.

Integracién Alto nivel de integraciéon administrativay
operativa; capital y fondeo en gran medida

fungibles.

Independencia administrativa significativa;
algunas restricciones
operativas/regulatorias sobre
transferencias de capital y fondeo.

Independencia administrativa considerable;
restricciones operativas/regulatorias
significativas sobre transferencias de capital
y fondeo.

Tamaiio de Participacion  Propiedad total o gran participacion
en la Propiedad mayoritaria (tipicamente mas de 75%).

Propiedad de menos de 75%, pero influencia Propiedad de menos de 75% e influencia
limitada de accionistas minoritarios sobre  significativa de los accionistas minoritarios
las operaciones de la subsidiaria. sobre las operaciones de la subsidiaria.

El soporte es incuestionable, ya que reflejaun Provisién oportuna y suficiente de soporte  El soporte ha sido provisto con algunos

alto nivel de integracion y fungibilidad del cuando la necesidad ha surgido, o no se han  retrasos o ha sido moderado en volumen

capital/fondeo. presentado casos previos de necesidad de  relativo a las necesidades de la subsidiaria o
soporte; el riesgo pais plantea no se ha observado dado un historial
preocupaciones moderadas sobre el soporte operativo limitado; el riesgo pais plantea
en un escenario de incumplimiento preocupaciones mas sustanciales sobre el

Historial de Soporte

soberano. soporte en un escenario de incumplimiento
soberano.
Desempenoy Prospectos Historial largo y exitoso de apoyar los Historial limitado de operacién exitosa o Historial débil de desemperio,

de la Subsidiaria objetivos del grupo/politica, que

probablemente continde.

moderados prospectos de largo plazo. cuestionamientos sobre la viabilidad de largo
plazo del negocio, o fallas en gobierno
corporativo que conlleven aun desesmpefio
débil de las actividades no

fundamentales/politicas.

Marca Comparte misma marca que matriz. Combina lamarcade lamatrizy propia. Subsidiaria con marcaindependiente de la
matriz.
Compromisos Legales La matriz ha hecho compromisos legales La matriz ha hecho un compromiso no La matriz no ha hecho ningin compromiso

fuertes para apoyar ala subsidiariaoexiste  vinculante de apoyar a la subsidiaria.
un requisito regulatorio que establece el

legal de apoyar a la subsidiaria.

soporte.
Clausulas de Aceleracion potencial de la deuda de la matriz La aceleracion potencial de la deuda de la Elincumplimiento de la subsidiaria no
Incumplimiento Cruzado provee unincentivo fuerte para evitar el matriz provee unincentivo moderado para detonariala aceleracion de deuda de la

incumplimiento de la subsidiaria, evitar el incumplimiento de la subsidiaria. ~ matriz.

? Indica diferencial tipico entre la IDR de subsidiaria de largo plazo determinada por soporte y la IDR de largo plazo de la matriz. La subsidiaria podria ser calificada més alto que el
nivel implicito por el soporte de los accionistas si tiene un perfil intrinseco o GSR superior. ?Cuando Fitch considere que el apoyo es poco probable o altamente incierto, la IDR de
largo plazo de una subsidiaria con importancia limitada puede basarse Gnicamente en su fortaleza intrinseca o tal vez aumentarse desde un nivel de calificacion proporcional con
su fortaleza intrinseca.

Fuente: Fitch Ratings.
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Compromisos Legales: Una garantia incondicional e irrevocable, que contiene lenguaje
especifico sobre terceras partes beneficiarias y permite que los acreedores de la subsidiaria
demanden el pago en contra el garante en caso de incumplimiento por parte de la subsidiaria,
serviria también para crear un piso para la IDR de la subsidiaria y/o su deuda garantizada al
mismo nivel que la del garante. En los casos en que dichas garantias se relacionen con la deuda
emitida, pero no con la subsidiaria en si, esto podria resultar en una diferencia de calificacion
entre la IDR de la subsidiaria (que refleja la importancia estratégica o la falta de la misma) y las
calificaciones a nivel de emision (que reflejay se alinea con la IDR o VR del garante).

Un contrato de soporte formal celebrado con la entidad matriz, por ejemplo, para mantener
requisitos de capital y liquidez de una institucion financiera no bancaria subsidiaria por encima
de un umbral definido, sera considerado moderadamente positivo para las calificaciones de la
subsidiaria. Sin embargo, aunque ciertos contratos de soporte son legalmente vinculantes
cuando estan vigentes, son usualmente revocables y también pueden ser retirados si la
subsidiaria es desinvertida, lo que significa que proveeran tipicamente un alza muy limitado, si
lo hubiera, para las calificaciones de una subsidiaria.

En casos raros, una subsidiaria puede estar incorporada con responsabilidad ilimitada, creando
una obligacion legal clara para la matriz de proveer soporte. En tales casos, seria probable que
Fitch iguale las IDR de largo plazo de la subsidiariay la matriz, a menos que existan limitaciones
derivadas del riesgo pais.

Los compromisos no vinculantes de matrices para apoyar a subsidiarias,como cartas de garantia
publicas de la administracion (por ejemplo, en prospectos de bonos), declaraciones estratégicas
(por ejemplo, en reportes anuales) o cartas presentadas a reguladores de las subsidiarias,
pueden ser positivos para la evaluacién de soporte de Fitch al definir la intencion de la
administraciony proveer potencialmente una obligacion moral mas fuerte de parte de la matriz
para proveer soporte a la subsidiaria. Sin embargo, ya que dichos compromisos no vinculantes
no son ejecutables, pueden tener, por lo general, un impacto limitado directo sobre las
decisiones de calificacién en y de si mismos.

Clausulas de Incumplimiento Cruzado: Las clausulas de incumplimiento cruzado en contratos
de fondeo de la matriz pueden especificar que un incumplimiento de la subsidiaria constituira
un evento de incumplimiento en las obligaciones de la matriz y, de este modo, otorgaria
derechos de aceleracién a los acreedores de la matriz. Si bien esto no crea alguna obligacion
parala matriz de proveer soporte a la subsidiaria, puede generar un incentivo importante para
ello, elevando la propensién de proveer soporte. La fuerza de este incentivo dependerd, entre
otras cosas, del volumen de obligaciones potencialmente sujetas a aceleracién, de que los
términos de la aceleracién sean atractivos para los acreedores vy, por lo tanto, sean ejercidos
(por ejemplo, si el precio de redencidn estuviera por encima o por debajo del precio actual de
mercado) y de que los acreedores puedan renunciar a sus derechos de aceleracion, tal vez por
una cuota.

Nivel de IDR de la Matriz: Cuando la IDR de largo plazo de una institucién matriz esta en un
nivel bajo, de grado especulativo (tipicamente en el rango ‘B’ o menor), es méas probable que
Fitch iguale las IDR de largo plazo de la matriz y subsidiaria. Esto refleja el hecho de que la
diferencia en el riesgo de incumplimiento entre notches de calificacién sucesivos se hace mayor
en el extremo inferior de la escala de calificacién, por lo que puede ser apropiado asignar a una
matriz y subsidiaria, con un diferencial de riesgo relativamente bajo, los mismos niveles de IDR
de largo plazo.

Calificaciones de Sucursales Extranjeras: Cuando se asignan IDR o calificaciones de deuda a
sucursales extranjeras, Fitch las alinea con las IDR vy las calificaciones de deuda de la matriz, a
menos que existan restricciones de riesgo pais porque son parte de la misma entidad legal.
Aunque ciertas jurisdicciones como Estados Unidos y la Unién Europea tienen facultades para
resolver los activos y pasivos de la sucursal por separado, Fitch normalmente esperaria una
resolucion coordinada de la entidad legal completa dirigida por las autoridades del pais de su
domicilio.

Es probable que las IDR en moneda extranjera de las sucursales estén limitadas por el techo
pais, ya que es probable que cualesquiera restricciones de transferencia y convertibilidad
impuestas por el soberano apliquen a los pasivos de las sucursales. Sin embargo, la deuda en
moneda extranjera emitida por la sucursal puede estar calificada por encima del techo paisy en
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concordancia con ladeuda emitida por lasede cuando los inversionistas estan usualmente fuera
del paisy los activos de la sucursal que estan colocados fuera del pais (por ejemplo, depdsitos en
la tesoreria central) son suficientes para amortizar la deuda o cuando Fitch considera que el
emisor usaria activos que no son de la sucursal para pagar la deuda en caso de restricciones de
transferencia y convertibilidad. Las IDR en moneda local de una sucursal pueden también
incorporar el riesgo pais cuando Fitch considera que cualquier posible restriccién en los
emisores locales para responder a sus obligaciones en moneda local puede aplicarse a las
sucursales.

Cuando Fitch no asigna calificaciones a una sucursal extranjera, el riesgo pais (especialmente el
riesgo de transferencia y convertibilidad, pero también el riesgo de intervencion regulatoria en
general) representa una limitacién para el uso de calificaciones de la oficina central como
aproximacion del riesgo de incumplimiento de la sucursal.

Compaiiias Matrices Bancarias: Una institucion financiera no bancaria subsidiaria de un grupo
bancario prudencialmente regulado puede beneficiarse potencialmente del marco de
resolucién que rige a la compaiia bancaria. Fitch evaluara la propension de soporte segin esta
presuncion siguiendo el enfoque de calificacién descrito en la en la seccion de Mejora dentro de
un Grupo Bancario de la “Metodologia de Calificacion de Bancos”.

Compaiiias Matrices No Bancarias: La propension y capacidad de matrices no bancarias de
apoyar a instituciones financieras no bancarias subsidiarias es evaluada usando principios
similares a los de las compafiias matrices bancarias. El tamafo relativo de la matriz y subsidiaria,
la calidad crediticiay la flexibilidad financiera de la matriz y laimportancia de la subsidiaria para
el negocio central de la matriz seran consideraciones relevantes. En el caso de companias
matrices no bancarias con regulaciones mas estrictas (por ejemplo, compafiias de seguros), Fitch
también tendra en cuenta el grado en que las restricciones regulatorias sobre el capital y la
liguidez pueden afectar a la capacidad de la compania matriz no bancaria para proveer soporte
a su subsidiaria. En general, Fitch considera que las compafias matrices cuyas instituciones
financieras no bancarias subsidiarias apoyan el negocio central de la matriz (por ejemplo,
empresas cautivas de financiamiento automotriz, o subsidiarias financieras actuando como
tesorerias de grupo) probablemente tengan una mayor propensién para apoyar instituciones
financieras no bancarias subsidiarias que las compafiias con un corporativo como matriz cuyas
subsidiarias sean mas parecidas a inversiones, dirigidas por objetivos de ganancias, impuestos
y/o diversificacion.

Soporte de Empresas Hermanas: Fitch puede incluir el soporte de entidades filiales, asi como
de matrices, dentro de las calificaciones de instituciones financieras no bancarias, cuando
considere que el soporte potencial es fuerte. Sin embargo, al evaluar este potencial de soporte,
Fitch considerara en particular: (i) si la propensién de soporte de la compania filial podria ser
sustancialmente mas débil porque no tiene una participacién y, por lo tanto, no sufriria ningtin
deterioro directo en su balance financiero como resultado de la quiebra de la entidad calificada;
y (ii) si el regulador de la institucion filial podria buscar restringir el soporte para proteger la
solvencia de la anterior.

Gobiernos Subnacionales: Algunas veces Fitch considera el soporte potencial de autoridades
federales, estatales u otras subnacionales (regionales, municipales o locales) como
suficientemente fuerte para derivar la IDR de una institucion financiera no bancaria. Por lo
general, Fitch tipicamente expresa soporte potencial de autoridades de un gobierno
subnacional en forma de una SSR. No obstante, en casos excepcionales, por ejemplo, cuando la
entidad subnacional se beneficia a si misma de un marco robusto y probado de integracién y
soporte a nivel nacional, Fitch también puede en su lugar una GSR.

En la opinién de Fitch, es muy poco probable que un subnacional busque proveer soporte a un
subsector de una institucién financiera no bancaria en su totalidad, por lo que la evaluacién de
soporte de la agencia se enfocard en la capacidad y propensién del subnacional de apoyar
instituciones especificas. Al evaluar la capacidad de apoyar de un subnacional, se aplicaran las
siguientes consideraciones adicionales con respecto a algunos de los factores enlistados en la
tabla de “Escalonamiento (Notching) de las Subsidiarias”.

Tamario Relativo: Fitch consideraralaflexibilidad financiera en general del gobierno subnacional
(en la medida en que esta puede ser algo mayor o menor que lo sugerido por sus calificaciones),
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incluyendo el tamano de su presupuesto, la liquidez disponible y la capacidad para recaudar
deuda adicional, si es requerido.

Rol en el Grupo: Fitch considerarad la existencia de cualquier relacién especial entre el
subnacional y la institucion financiera no bancaria (por ejemplo, la institucion financiera no
bancaria tiene un papel de politica importante o funcion de agencia en la regién).

Riesgo Reputacional: Fitch considerara la importancia sistémica de la institucién financiera no
bancaria para el sistema financiero regional y la economia como un todo (medido, por ejemplo,
por su participacion en créditos de la region).
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IV. Calificaciones de Emisiones

Como se indica en la seccion 1.6 del presente informe, las calificaciones de largo plazo de
emisiones de las instituciones financieras no bancarias, como las de otros sectores financieros
corporativos,incorporan una evaluaciontanto de la probabilidad de incumplimiento (o de riesgo
de impago en el caso de los instrumentos hibridos/subordinados) sobre la obligacion especifica
y de las posibles recuperaciones para los acreedores en caso de incumplimiento. Esta seccién
describe cémo Fitch evalula riesgos de incumplimiento y los prospectos de recuperacion sobre
diferentes tipos de valores de instituciones financieras no bancarias y cdmo esto es incorporado
en las calificaciones y en las calificaciones de recuperacion (RR; siglas en inglés) asignadas a
emisiones.

IV.1 Deuda de Corto Plazo

Las IDR de corto plazo son casi siempre asignadas de acuerdo con unatabla de correspondencia
entre las IDR de largo plazo y corto plazo (ver la tabla de correspondencia de calificacion).
Cuando la IDR de largo plazo pueda corresponder a una de dos IDR de corto plazo, la IDR de
corto plazo se determinara principalmente en funcién de la evaluacidn del factor de fondeo,
liquidez y cobertura del emisor (punto medio de la banda de tres notches), como se describe en
las diversas subsecciones de esta metodologia.

Las calificaciones de deuda de corto plazo reflejan solo la vulnerabilidad a incumplimientos vy,
normalmente, se alinean con la IDR de corto plazo del emisor. Una excepcién seria una
institucion financiera no bancaria que es propiedad de un banco y cuyo nivel de la deuda sénior
ha sido escalonado hacia arriba a partir de su IDR como resultado del enfoque de calificacién
descrito en la seccién “Issue Ratings” de la metodologia “Bank Rating Criteria” (“Calificacion de
Emisiones” del reporte “Metodologia de Calificacion de Bancos”). En tales casos, las
calificaciones de deuda de corto plazo se determinan a partir de la calificacion de la deuda
equivalente de largo plazo mediante la tabla de Correspondencia de Calificaciones.

Si el financiamiento de papel comercial (PC) de una institucion financiera no bancaria no iguala
su ciclo normal de conversion de activo o flujo de efectivo operativo libre, el emisor debe buscar
refinanciar las notas de PC que ya estan en el mercado, ya sea con la emisién de nuevas notas de
PC o bonos de largo plazo o accediendo a lineas bancarias comprometidas, especificas para el
PC o de "propdsito general corporativo” que permitan disponer del fondeo el mismo dia. Si el
emisor no tiene dicho fondeo inmediato, la compafia podria no estar en condiciones de pagar
las obligaciones que venzan. Por lo anterior, Fitch considera la liquidez de respaldo para el PC
en circulacion y otras obligaciones de deuda de corto plazo como un elemento importante al
asignar calificaciones a nivel de instrumento, asi como un elemento al evaluar la IDR de largo
plazo.

Lacoberturaderespaldode liquidez es adecuada oinadecuada. Un respaldo de liquidez mas que
adecuado no justifica una calificacion crediticia de corto plazo mayor. Por otra parte, cuando el
PC es mejorado explicitamente, por ejemplo, si fuera respaldado por una linea de crédito de
pago directo o una forma similar de garantia, la calificacién final del PC serd la mayor de la linea
de crédito de pago directo o de la mejora de crédito similar o de la calificacion de corto plazo del
propio emisor.

Fitch espera tipicamente que los emisores de PC con grado de inversién tengan total respaldo
de liquidez (100%) disponible para los PC vigentes y otras obligaciones de corto plazo,
independientemente de la calificacion crediticia de la entidad. La liquidez de respaldo puede no
ser solamente en la forma de compromisos bancarios, sino que también puede incluir efectivo o
valores comerciables, fuentes esperadas de flujo de efectivo operacional, soporte tangible de
los accionistas u otras formas alternativas de soporte de liquidez dependiendo de qué tan
confiables estas fuentes pudieran ser.

Silamayoria de las lineas de respaldo vencen en un aiio o menos, el emisor de PC esta expuesto
al riesgo de no renovacion, ya que algunos bancos pueden no desear renovar sus compromisos
al vencimiento. Para emisores con montos sustanciales de PC vigentes, la necesidad de respaldo
de liguidez multianual es incluso mas importante. Las compaiias con multiples lineas de
respaldo de largo plazo pueden reducir el riesgo de no renovacién teniendo vencimientos
escalonados.
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1V.2 Obligaciones Sénior No Garantizadas
IV.2.1 Vision General

Las calificaciones de obligaciones sénior no garantizadas son asignadas usualmente de forma
alineada con la IDR de largo plazo de una institucién financiera no bancaria porque:

° Fitch casi siempre considera la probabilidad de incumplimiento de cualquier obligacion
sénior no garantizada determinada como igual a la probabilidad de incumplimiento de la
institucion financiera no bancaria (como se refleja en la IDR de largo plazo), porque el
incumplimiento en cualquier clase relevante de las obligaciones sénior no garantizadas
seriatratado por Fitch como un incumplimiento de la entidad.

o Fitch normalmente considera que las obligaciones sénior no garantizadas de las
instituciones financieras no bancarias tienen prospectos de recuperacion promedio. En
vista de la alta incertidumbre con respecto a como se vera el balance general de una
institucion financiera no bancaria en caso de incumplimiento, Fitch requiere una fuerte
evidencia para escalonar la deuda sénior al alza o a la baja en funciéon de los prospectos
de recuperacion. Cuando se asignan las RR de deudas sénior no garantizadas de las
instituciones financieras no bancarias, estas suelen ser ‘RR4’, coherentes con una tasa
promedio de recuperacion de 31% a 50%.

Sin embargo, en las circunstancias descritas a continuacion, las calificaciones de emisiones
sénior no garantizadas pueden ser asignadas en niveles por debajo, o por arriba, de la IDR de
largo plazo de la institucién financiera no bancaria.

Prospectos de Recuperacion Débiles, Calificacion de Emision Mas Baja: En algunos casos en
los que un emisor tiene niveles significativos de fondeo garantizado, Fitch puede observar que
una emision sénior no garantizada tiene prospectos de recuperacién mas débiles que el
promedio, lo que da lugar a que se le asigne una calificacion de emisién por debajo de la IDR de
largo plazo. Esto puede ser debido a las preocupaciones generales sobre la calidad de activos de
una institucion financiera no bancaria, lo que podria perjudicar los prospectos de recuperacion
para todos los acreedores en caso de incumplimiento. O puede deberse a preocupaciones
especificas relacionadas con la estructura de fondeo de lainstitucién financiera no bancaria, por
ejemplo, niveles muy altos de gravamen del balance o subordinacién muy profunda de los
acreedores sénior en la estructura de pasivos.

El fondeo garantizado ha sido histéricamente un método eficiente en costo para financiar
activos de instituciones financieras no bancarias. Por lo tanto, la deuda no garantizada puede
ser una parte muy pequeia de la estructura de capital y se puede calificar un notch por debajo
de laIDR de largo plazo hasta que refleje una parte significativa de la mezcla de fondeo.

Prospectos de Recuperaciéon Sélidos, Calificacion de Emision Mas Alta: Fitch no suele calificar
los pasivos sénior no garantizados por encima de la IDR de largo plazo de la institucién
financiera no bancaria debido a la elevada incertidumbre al evaluar los prospectos de
recuperacién. Una ejemplo podria ser cuando una entidad esta mas cerca del incumplimiento y
hay una visibilidad mayor sobre los prospectos de recuperacién para los acreedores sénior no
garantizados.

Riesgo Mayor de Incumplimiento, Calificacion Mas Baja: En casos contados, Fitch podria
considerar que una institucion financiera no bancaria puede incumplir selectivamente sobre
ciertas obligaciones sénior no garantizadas, pero que dicho incumplimiento no indicaria una
“falla no subsanada” de la entidad debido a las circunstancias especificas del incumplimiento,
generalmente enrelacién con algin tipo de intervencién regulatoria y/o porque las obligaciones
en cuestion no comprenden una parte importante de la base total de fondeo. En tal caso, las
calificaciones de emisiones pueden reflejar el riesgo especifico de incumplimiento selectivo
relativo alos instrumentos en cuestion, mientras que la IDR de largo plazo continuara reflejando
el riesgo de incumplimiento sobre la mayor parte de los pasivos sénior del emisor.

Riesgo Menor de Incumplimiento, Calificacion Mas Alta: En circunstancias excepcionales,
Fitch puede calificar ciertas obligaciones sénior no garantizadas en un nivel superior aldelaIDR
de largo plazo del deudor, cuando la agencia considere que el incumplimiento de los valores es
menos probable que el de otras obligaciones de referencia a las que se aplica el nivel de las IDR.

Clausulas de Sustitucién y Variacion: Peridodicamente, los valores de deuda sénior incluyen
cldusulas que permiten la variacion de los términos contractuales de los valores o que los
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valores en si mismos sean sustituidos por nuevos valores. Dichas clausulas pueden ser a
discrecion del emisor, sujeto a la aprobacion de un fiduciario, etc.

Fitch evalta caso por caso si dichas clausulas deberian afectar la calificacion de los
instrumentos. Cuando la probabilidad de variacion o sustitucion se considera alta y existe un
grado alto de claridad sobre laforma en que se dard la sustitucion/variacion de los valores, Fitch
calificara con base en los términos de los probables valores de sustitucién o variacion.

Compaiiias Matrices No Bancarias: Cuando unainstitucién financiera no bancaria es propiedad
de un banco, la calificacién de deuda sénior de la institucién financiera no bancaria se puede
escalonar al alza a partir de su IDR si se espera que sea protegida incrementalmente en
resolucion, mediante el seguimiento del enfoque de calificacion descrito en la seccidén
““‘Obligation Ratings” de la metodologia “Bank Rating Criteria” (“Calificacion de Emisiones” del
“Metodologia de Calificacién de Bancos”).

IV.2.2 Andlisis de Calificacién de Recuperacion

Cuando una institucién financiera no bancaria tenga una IDR de largo plazo de ‘B+’ o menor,
Fitch tipicamente asigna una RR a las emisiones de la entidad calificada en la escala de largo
plazo basada en el andlisis de recuperacion especifico. Las RR proveen mayor transparencia
sobre el componente de recuperacion de la evaluacion de Fitch del riesgo crediticio de valores
de emisores calificados en niveles bajos, basado en una escala que oscila desde ‘RR1’ para los
prospectos mas fuertes de recuperacion hasta ‘RRé’ para prospectos pobres de recuperacion
conforme a la tabla a continuacién. Sin embargo, cuando no hay informacién suficiente
disponible o el resultado de la recuperacion potencial sea altamente variable, Fitch no asignaria
una RR.

Las calificaciones crediticias de las obligaciones de emisores calificadas en su mayor parte entre
‘AAA’y ‘BB-’ toman recuperaciones acumuladas sobre el mercado de bonos incumplidos como
un todo en consideracién, conforme a la tabla Guia de Escalonamiento (Notching) para ‘BB-"y
Emisores con Calificacion Superior. A los instrumentos de una posicion particular de prioridad
y preferencia les serdn asignadas calificaciones crediticias que reflejen recuperaciones
promedio esperadas a ser recibidas por dicho instrumento en caso de incumplimiento. Fitch no
realiza tipicamente un analisis de recuperaciéon especifico o a la medida para dichas
obligaciones, ya que estan tan lejos del incumplimiento que los supuestos que podrian ser
usados para el andlisis de un escenario de incumplimiento podrian ser muy especulativos como
para ser de valor agregado.

Global

Escala de Calificaciones de Recuperacién

Prospectos de Recuperacion en caso de

Calificacion Incumplimiento Recuperaciones Histéricas Tipicas (%) Notching de la Calificacién de Emisién?
RR1 Sobresaliente 91-100 3
RR2 Superior 71-90 2
RR3 Buena 51-70 1
RR4 Promedio 31-50 0
RR5 Por debajo del promedio 11-30 (1)
RRé Pobre 0-10 (2)
Haga clic aqui para obtener una descripcién completa de cada calificacion.

aRelativa al nivel de riesgo de incumplimiento. Como se describe en la subseccion “Prospectos de recuperacién fuertes, calificacion de emision mas alta” de la seccion IV.2.1, es
excepcionalmente raro para Fitch escalonar al alza la deuda sénior no garantizada por razones de recuperacion.

Fuente: Fitch Ratings.

En cualquier nivel de calificacién, cuando el enfoque de recuperacion a la medida no sea usado,

Fitch puede notar subordinacién contractual o estructural que sea perjudicial para la deuda no

garantizada calificandola por debajo de la IDR. Esto puede ser potencialmente el caso cuando

las proporciones de deuda garantizadarelativa a deuda total son altas, particularmente cuando

el apalancamiento es relativamente alto o cuando una porcién de deuda sea estructuralmente

removida de las operaciones y, por lo tanto, se base en flujos de dividendos para el pago de la

deuda. Las formas de subordinacién también pueden incluir niveles mas bajos de garantias de

entidades grupales para una parte particular de la deuda.
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Las calificaciones de emision estan ligadas a las del emisor a través de una evaluacién de
prospectos de recuperacion relativa. Las calificaciones de recuperacién se asignan solamente
por debajo de las ‘BB-’. Por lo tanto, es poco probable que una IDR que es incrementada desde
‘B+’ a la categoria ‘BB’ vea subir a una calificacion de instrumento que previamente habia sido
evaluada como ‘RR1’ 0 ‘RR2’, a menos que recuperaciones superiores sean esperadas.
Calificaciones de Instrumentos para Combinaciones de IDRy RR
Calificacion de Calificaciones de Riesgo Emisor de Largo Plazo
Recuperacion B+ B B- CCC+ CccC CCC- cc C/RD/D
RR1 BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC
RR2 BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC-
RR3 BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CcC
RR4 B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C
RR5 B B- CCC+ CCC CCC- CcC C C
RR6 B- CCC+ CcCcC CCC- CC- C C C

Notas: No asume riesgo de incumplimiento incremental en la calificacion del instrumento en relacion con la IDR. Como se describe en la subseccion “Prospectos de recuperacion
fuertes, calificacién de emision mas alta” de la seccién IV.2.1, es excepcionalmente raro para Fitch escalonar al alza la deuda sénior no garantizada por razones de recuperacion.

Fuente: Fitch Ratings.

A lainversa, siuna IDR migra de ‘BB-’ o por encima a la categoria de calificacién ‘B’ en la que el
andlisis de recuperacién a la medida es realizado, Fitch puede colocar calificaciones asignadas a
tramos garantizados y no garantizados de deuda realizando andlisis de recuperacién para que
una mejora de la calificacién del instrumento no ocurra cuando se baja la IDR.

Coémo se Determinan las Calificaciones de Recuperacion

Fitch determina primero la probabilidad de incumplimiento de un emisor, que se mide en la
escala de calificacion de largo plazo ‘AAA’. Entonces Fitch llega a la calificacién de emisiones
como una funcidén de sus prospectos de recuperacién en caso de incumplimiento. De acuerdo
con lasiguiente tabla, cuando se considera que los prospectos de recuperaciéon son promedio, la
calificacion de la emisiéon estard alineada con la evaluacion del riesgo de
incumplimiento/impago. Si la agencia considera que el instrumento tiene prospectos de
recuperaciéon por encima o por debajo del promedio, por ejemplo, como una funcién de
apalancamiento, combinacién de fondeo y valuacion estresada, Fitch puede ajustar al alzao ala
baja, respectivamente, desde el riesgo de incumplimiento hasta llegar a la calificacion de
emision. El alcance de un ajuste potencial al alza/a la baja en |a calificacion de emision basado en
los prospectos de recuperacién del instrumento se muestra en la siguiente tabla.

Guia de Escalonamiento (Notching) para ‘BB-"y Emisores con Calificacion Superior

Grado de inversion

Grado sumamente especulativo ‘BB+’ a ‘BB-’

Notches desde la IDR Deuda con Garantia Deuda sin Garantia

Ddeuda Con Garantia

Deuda sin Garantia

3
2
1
E . dio: Escalonada por +0y +3,
n recuperaciones promedio: pero topado en ‘BBB- Niveles bajos de deuda
Escalonada por +0a+1 +Onotches. garantizada:
+0 En recuperacién por debajo del +0 a +1 notches
promedio:
+0 a -1 notches
-1 Deuda subordinada: -0 a -2 Sin garantiao subf)rdlnada con
garantia:
) notches

-0 a-2 notches

Fuente: Fitch Ratings.

Para emisores con IDR de ‘B+’ e inferiores, Fitch realiza un analisis de recuperacién para cada
clase de deuda e instrumento hibrido. Los tres pasos de este andlisis incluyen la estimacién de
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un valor empresarial (VE) posterior a la restructura o la liquidacion, la estimacion de reclamos
de acreedor y la distribucion del VE segun la prioridad de los reclamos.

Estimacién de la Valuacion posterior a la Restructura/Liquidacion

Los métodos de valuacién que Fitch aplica normalmente para derivar la RR de emisiones de
instituciones financieras no bancarias incluyen el enfoque de valor de liquidacién (VL) o el
enfoque de negocio en marcha (NM). La eleccion de las técnicas de valuacion empleadas puede
verse influida por las practicas habituales para segmentos especificos de instituciones
financieras no bancarias, el estado de propiedad del emisor, la composicion de grupos de varias
entidades y los regimenes de insolvencia aplicables.

Para los subsectores con un alto uso de balance tiende a haber una inclinacion hacia el enfoque
de VL en el anélisis de Fitch, posiblemente complementado con un célculo de VNA estresado o
del valor contable neto. Para subsectores con bajo uso de balance es mas comun que se utilice
el enfoque NM, posiblemente complementado con el enfoque VL.

Cuando Fitch considere que ambos métodos son viables, aplicard ambos y optara por el que
genere un mayor valor empresarial, de acuerdo con la practica de los acreedores que buscan
maximizar el valor de la empresa en los procedimientos de quiebra.

Al obtener un valor empresarial consolidado, Fitch puede separar las unidades operativas de
una entidad por segmento o por region para aplicar claramente el método de valuacion mas
relevante para los diversos componentes.

Enfoque de Liquidacidn: Segun el enfoque de liquidacion, Fitch realiza generalmente un andlisis
detallado del balance del emisor para evaluar las posibles recuperaciones para los acreedores.
Fitch aplica recortes a los activos del emisor para reflejar la expectativa de Fitch de que estos
activos probablemente se vendan por menos del valor contable en un escenario de liquidacion.
Luego, Fitch asigna el efectivo generado por la venta de activos a los acreedores con base en la
prioridad real esperadade los reclamos. El efectivo no gravado se reducira en un minimo de 50%
para reflejar su uso probable en una situacién de dificultad que lleve a la liquidaciéon. Los
impuestos diferidos y los activos derivados no reciben ningun crédito.

Las bursatilizaciones y otros financiamientos garantizados que existen dentro del grupo
calificado pueden tener garantias o un flujo de efectivo superior al que se requiere para
satisfacer a los acreedores de la bursatilizacién o del vehiculo de financiamiento garantizado.
Dicho esto, en lamedida en que estos acreedores estén suficientemente protegidos y no puedan
ser obligados contractualmente a liberar sus garantias, podria haber algln retraso en el exceso
de flujo de efectivo o el valor residual de los activos que fluyen hacia los acreedores no
garantizados. Como tal, el supuesto del caso base de Fitch es que los acreedores del emisor no
tendran el beneficio inmediato de tales valores residuales excedentes o flujos de efectivo
asociados con la bursatilizacion u otros financiamientos garantizados.

Por lo tanto, los activos consolidados en balance pero asignados directamente a acreedores
especificos de la institucidn se excluiran del calculo de recuperacion, al igual que la deuda
asociada. Del mismo modo, los activos que aun se encuentran en balance pero que se
comprometieron como respaldo de las bursatilizaciones serdn excluidos de los célculos de
recuperacion.

Los recortes aplicados pueden variar significativamente seglin el modelo de negocio, la clase de
activoy laregion, entre otros factores, y Fitch lo evaluara caso por caso. A modo de orientacién,
la siguiente tabla refleja los rangos de descuento tipicos para una serie amplia de clases de
activos que, a menudo, se encuentran en los balances de las instituciones financieras no
bancarias con muchos activos.
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Descuento de Activos®
Activo Caracteristicas Descuento (%)
Efectivoy Equivalentes Sinriesgo, pero ajustado para reflejar el saldo esperado en incumplimiento 50+
Valores de Renta Fija Variabilidad enriesgo y liquidez 5-75
Acciones Variabilidad en liquidez y volatilidad 15-100
Activos Fijos Tangibles Variabilidad en liquidez y volatilidad 15-75

Bajo riesgo si se trata del primer cargo, mayor riesgo si se trata del segundo cargo; liquidez

Préstamos Hipotecarios variable 5-40
Préstamos Personales Sin Garantia Riesgo alto 25-75
Asociados y empresas conjuntas Sin liquidez y valor variable 20-60
Préstamos Problematicos Riesgo Muy Alto 50-100
Exposiciones a Partes Relacionadas Valor Cuestionable en Estrés 50-100
Activos Intangibles® Valor sin liquidez y cuestionable en caso de dificultades 70-100
Otros Actvios que no Absorben Pérdidas Dificultad para monetizar y/o con valor econémico limitado 70-100
Activos Derivados Sujeto a liquidacién/compensacion, no realizable en liquidacién 100

aPara los activos comprados con un descuento significativo (por ejemplo, en el caso de compradores de deuda), Fitch aplicard generalmente un recorte en el extremo inferior del
rango indicado para reflejar un riesgo de amortizacién adicional mas limitado en un escenario estresado. ® Para las instituciones financieras no bancarias con subsidiarias
considerables de bajo uso de balance (que podrian venderse como negocio en marcha en su totalidad), los descuentos en los intangibles podrian estar en el extremo inferior del

rango del 70% al 100% citado.
Fuente: Fitch Ratings.

Enfoque de Negocio en Marcha: El enfoque NM involucra un proceso de dos pasos:

° Estimar el nivel de ganancias posteriores al incumplimiento, tipicamente EBITDA
estresado, sobre el cual basar la valuacién.

° Aplicar un multiplo de valuacién conservador que refleje la posicion relativa de una
compania dentro de su sector con base en multiplos reales o esperados de mercado o
estresados. Cuando ninguna muestra estadisticamente significativa de transacciones de
mercado esté disponible, los analistas buscaran sectores cercanos o haran suposiciones
basadas en tendencias generales para transacciones de mercado con problemas.

Los rangos multiples de valuacién proporcionados en la tabla Método de Valuacion por
Segmento de Institucion Financiera No Bancaria son intencionalmente amplios para los
distintos subsectores. El multiplo real que se aplica en el anélisis de recuperacién dependera de
una revision de las condiciones actuales del mercado y de una evaluacion de los multiplos de
valuacién aplicados a transacciones de mercado similares en el momento del andlisis.

Para algunos segmentos de instituciones financieras no bancarias, Fitch puede aplicar enfoques
de valuacién adicionales especificos del segmento. Por ejemplo, para los administradores de
inversiones, Fitch puede considerar la valuacién como porcentaje de los activos administrados
estresados, ademas de un enfoque de multiplos de EBITDA estresado. Para los REIT
hipotecarios, Fitch considera valores estresados basados en los informes de metodologia de
“U.S. and Canadian Multiborrower CMBS Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion de
CMBS para Prestatarios Multiples de EE.UU. y Canadd”) y “Structured Finance CDOs
Surveillance Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion de Seguimiento de CDO de Finanzas
Estructuradas”, ademas de un enfoque multiple de EBITDA estresado.

La siguiente tabla muestra los métodos de valuacién y los multiplos utilizados tipicamente por
Fitch por subsector principal.

Método de Valuacion por Segmento de Institucion Financiera No Bancaria

:Se Aplica Normalmente el Enfoque Enfoque de Negocio en Marcha Aplicado cuando es

Subsector de Instituciones Financieras No Bancarias de Liquidacion?

Relevante (Intervalo Tipico de Muiltiplos)

Sociedades de Corretaje de Valores

Modelo de Negocios de Flujos de Efectivo Si

Muiltiplo de EBITDA estresado (5.0x-10x)

Modelo de Negocios de Balance Financiero Si

Muiltiplo de libro tangible estresado (0.3x-1.5x)

Administradores de Inversiones
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Modelo de Negocios de Flujos de Efectivo Si Muiltiplo de EBITDA estresado (4.0x-10x)
Modelo de Negocios de Balance Financiero Si VNA estresado (0.5x-1.0x)
Compainiias de Desarrollo de Negocios Si VNA estresado (0.5x-1.0x)

Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Modelo de Negocios de Flujos de Efectivo Si

Multiplo de EBITDA estresado (4.0x-10x)

Modelo de Negocios de Balance Financiero Si

Muiltiplo de libro tangible estresado (0.3x-1.5x)

Compainias de Infraestructura del Mercado Financiero

Bolsas, contrapartes centrales de valores y depésitos

centrales de valores Si

Muiltiplo de EBITDA estresado (5.0x-10.0x)

VNA - Valor neto del activo.

Fuente: Fitch Ratings.

Estimacion del Reclamo de los Acreedores

En un esfuerzo por estimar el reclamo de los acreedores, el analisis de Fitch tiene en cuenta lo
siguiente.

Reclamos Revolventes: Fitch supone que las partes no utilizadas de las lineas de crédito
comprometidas (garantizadas o no), las lineas de crédito revolventes y las cartas de
compromisos de crédito que no estan sujetas a los requisitos basicos de préstamos se
toman por completo en la medida permitida. Se ejerce un mayor criterio para las lineas
de crédito que solo se pueden utilizar para fines especificos, como las designadas para
adquisiciones y gastos de capital. Fitch evaluara la medida en que dichas disposiciones
también pueden dar lugar a activos recuperables adicionales de acuerdo con los fines
paralos que tipicamente se utilizan estas lineas de crédito.

Reclamos Administrativos Prioritarios: Se asume que representan 10% del valor de
liquidacion bajo estrés o del valor de la empresa, a menos que se considere mayor o
menor segun el pais, el tamafo y/o la complejidad de la institucién. Por ejemplo, una
entidad altamente compleja o un pais con un régimen de quiebra menos desarrollado
podria generar costos administrativos mas altos, mientras que, para un emisor muy
grande, un costo administrativo mas bajo (sobre una base porcentual) atin generariauna
compensacion suficiente para el administrador (sobre una base absoluta).

Reclamos de Rechazo de Arrendamiento: Cuando se realizan reclamos de rechazo de
arrendamientos, Fitch evalla la capacidad del emisor para racionalizar los
arrendamientos en un escenario de incumplimientoy observa que, segiin el enfoque NM,
se debe mantener un cierto nivel, mientras que, seglin el enfoque VL, 100% de los
arrendamientos no residenciales son tipicamente considerados como rechazados. El
valor de los arrendamientos rechazados se calcula de acuerdo con el cédigo de quiebras
aplicable en cada jurisdiccién, siempre que existan dichos conceptos.

Supuesto de Concesién: El valor distribuido a acreedores sénior no garantizados se
puede reducir en una cantidad que se redistribuye a demandantes junior para garantizar
su aprobacién del plan de reorganizacién o liquidacién. La cantidad de dichos pagos de
concesién depende en gran medida de las circunstancias.

Obligaciones de Pensiones y Otros Beneficios Posteriores al Empleo: Los planes de
pensiones con fondeo insuficiente y otros reclamos de beneficios posteriores al empleo
pueden ser significativos en un estado de quiebra, aunque estos pueden tener distinta
prioridad en funciéon de la jurisdiccion y los acuerdos entre acreedores de un emisor en
especifico.

Otros Reclamos: Se pueden considerar otros reclamos no relacionadas con la deuda y
contingentes, incluidas demandas relevantes, derivados netos (activos)/pasivos y
pasivos contingentes (y garantias), cuando estas sean especialmente pertinentes para
unainstitucién.

Fondeo de Partes Relacionadas: En el caso de que unainstituciéon financiera no bancaria
tenga una gran cantidad de fondeo de partes relacionadas, Fitch tendrd en cuenta si los
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acreedores de las partes relacionadas probablemente se convertiran de forma eficaz en
sénior frente a otros acreedores si retiran sus fondos antes del incumplimiento.

Distribucion del Valor Empresarial

El analisis de recuperacién de Fitch suele adoptar un enfoque legal de cascaday el VE resultante
posterior a lareestructura/liquidacién se asigna a los acreedores en orden de prioridad relativa
de sus reclamos. Sin embargo, la aplicacién del valor no solo se ve afectada por la prioridad
relativa de los instrumentos de un emisor concreto, sino que también por la estructura
organizacional. En ausencia de una disposicién legal o regulatoria especifica en sentido
contrario, Fitch asumird que los acreedores de entidades legales especificas tienen una
demanda prioritaria sobre los activos de dicha entidad en relacion con los acreedores de las
filiales y entidades relacionadas. En los casos en los que hay varias entidades en un grupo, Fitch
puede establecer valuaciones y reclamos a nivel de entidad y considerar los valores residuales
disponibles para los acreedores de las entidades matrices o filiales.

En este contexto, Fitch utilizara generalmente el balance sin consolidar de una entidad como
base para sus céalculos de recuperacion. Los factores que pueden compensar parcialmente el
efecto de la subordinacién estructural incluyen la presencia de garantias y obligaciones
intercompania debidas por la subsidiaria a la matriz. Las complejidades transfronterizas pueden
agregar conservadurismo al andlisis de recuperaciones para instituciones financieras no
bancarias que operan internacionalmente.

Fitch reconoce que un anélisis basado en el enfoque VL o NM requiere un gran nimero de
supuestos importantes respecto a la estructura del perfil financiero de un emisor al
incumplimiento. En vista de estos supuestos, la agencia no necesariamente hara un mapa de las
recuperaciones esperadas para las RR vy calificaciones de emision de largo plazo
correspondientes. En su lugar, Fitch puede incrementar o reducir las RR sugeridas por los
enfoques de valuacién y escalonamiento (notching), dependiendo de las sensibilidades de las
recuperaciones esperadas a pequefios cambios en supuestos, eventos pendientes, términos
contractuales dentro de instrumentos especificos (es decir, subordinacion o prioridad
estructural), alcance de la garantia o visiones sobre el entorno operativo de una compafiia en
particular.

El andlisis de recuperacion de Fitch no intenta capturar el espectro total de motivaciones
posiblemente contradictorias para acreedores o la velocidad con la cual dichas motivaciones
pueden cambiar. Fitch no asignaria RR si considera que la informaciéon disponible es insuficiente
o el resultado del anélisis es especialmente impredecible.

Fitch ha provisto limites de pais para calificaciones de recuperacién para incorporar la filosofia
amistosa hacia los acreedores (o lo contrario) de las jurisdicciones y la ejecutabilidad de las
emisiones en el caso de un incumplimiento (ver “Country-Specific Treatment of Recovery
Ratings Criteria” [“Metodologia de Tratamiento Especifico por Pais de las Calificaciones de
Recuperacién”]). Estos limites permiten la compresion de obligaciones de nivel sénior y janior
en las que las caracteristicas estructurales y de jurisdiccién indican que esta garantizada. Fitch
tratard de explicar los resultados del andlisis de recuperacion especifico del emisor en sus
reportes.

IV.3 Instrumentos Subordinados e Hibridos

Normalmente, los instrumentos hibridos y subordinados emitidos por instituciones financieras
no bancarias seguiran el enfoque de las calificaciones y la metodologia de crédito patrimonial
potencial, descrito en el informe de metodologia “Corporate Hybrids Treatment and Notching
Criteria” (“Metodologia de Tratamiento de los Instrumentos Hibridos de Empresas
Corporativas”; para deuda tradicional subordinada y valores hibridos) o “Corporate Rating
Criteria” (“Metodologia de Calificacion Finanzas Corporativas” (para préstamos de accionistas).
En los casos en los que se determine que dichos instrumentos no cumplen los requisitos de
deuda de acuerdo con la “Corporate Hybrids Treatment and Notching Criteria” o “Corporate
Rating Criteria”, Fitch normalmente otorgara el crédito de capital respectivo para dichos
instrumentos en el contexto de las métricas de capitalizacién relevantes del balance general..

Si un instrumento subordinado o hibrido es emitido por una institucién financiera no bancaria
regulada de prudencialmente en un marco similar al de los bancos(en particular, si una entidad
esta sujeta a requisitos significativos de capital consolidado), el enfoque de las calificaciones
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seguird el razonamiento que se describe en “Bank Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion
de Bancos”). Si un instrumento subordinado o hibrido es emitido por una institucién de politica
u otra entidad con alguin tipo de patrocinio, vinculacion o propiedad gubernamental, el enfoque
de calificacion seguira el razonamiento que se describe en “Metodologia de Calificacion de
Bancos”. Los instrumentos perpetuos que califiquen como capital de nivel 1 segun la regulacion
bancaria aplicable tipicamente recibiran un crédito de capital de 100 %, mientras que los
instrumentos que califiquen como capital de nivel 2 tipicamente se trataran como deuda.

Si un instrumento subordinado o hibrido es emitido por una institucion financiera no bancaria
regulada prudencialmente en un marco similar al de las compafiias de seguros, el enfoque de las
calificaciones seguira la justificacion descrita en el informe de metodologia “Insurance Rating
Criteria” (“Metodologia de Calificacion de Seguros”).De forma similar, el crédito de capital
generalmente se asignara acorde con las consideraciones de crédito de capital descritas en los
"Metodologia de Calificacion de Seguros".

IV.4 Deuda Garantizada y Asegurada

Deuda Garantizada: Fitch generalmente califica la deuda totalmente garantizada (o la deuda
que Fitch considera que estd expuesta a un grado equivalente de riesgo de crédito al de una
deuda garantizada) en el mismo nivel que la deuda sénior no garantizada del garante o del
emisor, el que sea mayor. La igualacion de la calificacion de la deuda garantizada con la
calificacién de deuda sénior no garantizada del garante dependerd de que la garantia se
clasifique al mismo nivel que la deuda sénior no garantizada del garante, que la jurisdiccion de
la garantia sea aceptable para Fitch al nivel de calificacion, su exigibilidad, el caracter oportuno
y/o las expectativas de que el garante honrard la garantia. La deuda de unainstitucién financiera
no bancaria que se beneficia de una garantia que se clasifica al mismo nivel que las obligaciones
subordinadas del garante, por lo general, se califica alineada con la obligacion subordinada del
garante.

Global

Determinacién de Calificaciones y Posible Crédito Patrimonial paralos
Instrumentos Subordinados e Hibridos Emitidos por Instituciones
Financieras no Bancarias

Tipo de Emisor Metodologia Aplicable Tipica Calificacion Ancla
“Corporate Hybrids Treatment and Notching Criteria”  IDR (tipicamente incluye la IDR impusalda por el
(“Metodologia de Tratamiento de los Instrumentos soporte parala IFNB)

Instituciones financieras no bancarias Hibridos de Empresas Corporativas”; para deuda

tradicionales tradicional subordinada y valores hibridos) o “Corporate

(es decir, no se enmarca en unade las tres Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion Finanzas

categorias que se describen a continuacion) Corporativas” (para préstamos de accionistas).

Instituciones financieras no bancarias Calificacion de Viabilidad

reguladas prudencialmente en un marco

similar al de los bancos Metodologia de Calificacion de Bancos

Institucién no bancaria de politica u otra Calificacidonde Viabilidad

entidad con algun tipo de patrocinio,

vinculacion o propiedad del gobierno Metodologia de Calificacion de Bancos

Instituciones financieras no bancarias IDR

reguladas prudencialmente en un marco “Insurance Rating Criteria” (“Metodologia de

similar al de las compafnias de seguros Calificacion de Seguros”)

Fuente: Fitch Ratings.

Deuda con Garantia o Colateral: En los casos en los que Fitch disponga de suficiente
informacién para analizar y monitorear el colateral subyacente, calificara las obligaciones
garantizadas de largo plazo de instituciones financieras no bancarias, especialmente aquellas
con estructuras relativamente sencillas, mediante el uso del enfoque de riesgo de
incumplimiento/prospectos de recuperacion descrito en la tabla Guia de Escalonamiento
(Notching) para ‘BB-"y Emisores con Calificacion Superior.

Las emisiones con formas mas complejas de mejora estructural (por ejemplo, bursatilizaciones,
bonos cubiertos u otras estructuras de vehiculo de propdsito especial o fondeo independiente)
no se califican de acuerdo con la “Metodologia de Calificacidon de Instituciones Financieras No
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Bancarias” de Fitch y, en su lugar, seran evaluadas por los grupos de Finanzas Estructuradas,
Bonos Cubiertos o Fondos y Administradores de Activos, conforme a metodologias distintas o,
de otro modo, no seran calificadas por Fitch.

Otras deudas sénior de largo plazo con garantia, incluida la deuda emitida por un vehiculo de
emision que se beneficia de una garantia total de la matriz, pueden estar calificadas de acuerdo
con esta metodologia y recibiran un aumento de un notch por encima de la IDR de largo plazo de
la institucion financiera no bancaria si el titular de bonos tiene derecho a recurrir tanto a la
garantia como al emisor; las garantias no se pueden sustituir mas alla de los parametros
establecidos que Fitch esta en una posicion para monitorear; y las garantias indican claramente
prospectos de recuperacion por encima del promedio. De lo contrario, Fitch calificara el bono
sénior garantizado de forma alineada con la IDR de largo plazo del emisor.

Cuando se garantiza y asegura una obligacion de deuda, |a calificacion reflejara principalmente
la garantia, a menos que se cumplan las tres condiciones de alza para la deuda garantizada o
asegurada.

Las calificaciones de las obligaciones de corto plazo de las instituciones financieras no bancarias
reflejan Unicamente el riesgo de incumplimiento de las emisiones, por lo que no toman en cuenta
las mejoras estructurales que podrian favorecer la recuperacion en caso de incumplimiento.

IV.5 Consideraciones de Soporte

En el caso de instrumentos de deuda emitidos por una institucién financiera no bancaria cuya
IDR esta basada en soporte, la calificacién de dicho instrumento generalmente se escalona
desde (o iguala) la IDR basada en soporte si la entidad no esta regulada prudencialmente bajo
un marco similar al de los bancos o las compafnias de seguros, lo que refleja la opinidn de Fitch
de que el escalonamiento o nivel de calificacién en el nivel de la IDR basada en soporte yarefleja
la importancia relativa de la entidad para su proveedor de soporte y el potencial de soporte
financiero por venir.

Dicho esto, si Fitch cree que el mismo nivel de soporte puede no estar disponible para ciertas
partes de la estructura de capital de un emisor, lo que refleja un nivel mas alto de riesgo de
incumplimiento en relacién con la IDR, Fitch puede aplicar un nivel de calificacion mas amplio
enrelacién con la IDR o utilizar el PCl del emisor o VR como ancla. Esto suele ser mas relevante
para los instrumentos subordinados e hibridos, pero no excluye otras partes mas importantes
de la estructura de capital. Cuando este sea el caso, Fitch tendra en cuenta las perspectivas de
recuperacion intrinsecas del instrumento para determinar el escalonamiento apropiado en
relacion con el ancla ajustada.

1V.6 Notas Vinculadas al Mercado (NVM)

Algunas instituciones financieras no bancarias emiten o garantizan valores cuyos rendimientos
estan referenciados a un riesgo de mercado esencialmente independiente de la propia calidad
crediticia del emisor/garante (algunas veces referidos como notas vinculadas al mercado o
NVM; en inglés: market-linked notes). En algunos casos, solo la serie de cupones hace referencia
al riesgo de mercado (referidos como “notas de principal protegido”) y, en otros, tanto la serie
de cupones como el principal estan derivados de un riesgo de mercado de referencia (“notas de
principal no protegido”). Las NVM pueden hacer referencia a una gama muy amplia de riesgos,
mas comUnmente relacionados con acciones, divisas y materias primas, y se estructuran con
frecuencia en respuesta a consultas a lainversa.

Las calificaciones de NVM estan a la par de las calificaciones de un cierto emisor o los
instrumentos de deuda tradicionales con una prelacion (seniority) equivalente de un garante
(deuda sénior, deuda sénior preferente, etc.). Las calificaciones son asignadas por Fitch
solamente cuando el principal estd protegido y abordan Gnicamente el riesgo de crédito del
emisor o garante. El riesgo del cupdn no relacionado con el riesgo de crédito del emisor o del
garante estd, por lo tanto, excluido de las calificaciones de NVM. Las notas con divisa dual
pueden ser calificadas siempre que estas puedan o sean liquidadas en una cantidad equivalente
de unasegunda divisa.

Fitch no califica notas cuando el riesgo de retorno de principal no esté relacionado con el riesgo
de crédito del emisor. Consecuentemente, para evitar dudas, Fitch no calificard las notas ligadas
a crédito (NVC), las cuales hacen referencia al riesgo de crédito de un tercero o grupo de
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terceros bajo esta metodologia. Estos valores pueden ser calificados por el grupo de Finanzas
Estructuradas de Fitch.

V.7 Distinciones en Emision de Deuda entre Compaiias Controladoras e
Instituciones Financieras No Bancarias que son Subsidiarias Operativas

Al calificar instrumentos de deuda que estdn estructuralmente subordinados a otros
instrumentos de deuda dentro de una estructura de grupo, por ejemplo, una deuda emitida por
una compania controladora o un vehiculo emisor de deuda, Fitch evaluard los vinculos
estratégicos, operativos y legales entre los diferentes elementos de la estructura para
determinar si la deuda estructuralmente subordinada debe ser consolidada en el andlisis de la
entidad operativa.

Si el analisis de Fitch determina que existen vinculos estratégicos, operativos y/o legales
significativos entre la compafia controladora emisora de deuday la subsidiaria operativa y que
la falta de servicio de la deuda de la companiia controladora tendria implicaciones materiales
para la solvencia y reputaciéon de la subsidiaria operativa, entonces Fitch probablemente
consolidard la deuda estructuralmente subordinada en el andlisis de la entidad operativa y
utilizara la IDR a largo plazo de la entidad operativa como calificacién ancla para la deuda de la
compafia controladora. Este enfoque es mas probable si la subsidiaria operativa no esta
regulada prudencialmente o solo lo esta levemente, lo que resulta en un anillo de proteccién
limitado o nulo que restringe el flujo de fondos de la entidad operativa y los tenedores de su
deuda. El escalonamiento reflejard las perspectivas tanto de subordinacién como de
recuperacion.

Por el contrario, si la deuda de la compafia controladora estructuralmente subordinada esta
aislada suficientemente del resto del grupo y la falta de servicio puede tener implicaciones
limitadas para la solvencia o la reputacion de la subsidiaria operativa, entonces Fitch
probablemente excluird la deuda estructuralmente subordinada del analisis de la subsidiaria
operativa y asignara una IDR de largo plazo a la compafiiia controladora como calificacién ancla
para la deuda de la compaiia controladora. Este enfoque es mas probable si la subsidiaria
operativa estd sujeta a una regulacién prudencial o si existen otros mecanismos contractuales
de delimitacion sélidos.

En circunstancias en las que la robustez del mecanismo de delimitacién, el riesgo de una
intervencion regulatoria o las restricciones en el perfil crediticio de la entidad operativa
perjudiquen significativamente la capacidad de generar dividendos para la compaiia
controladora, Fitch puede concluir que no se puede asignar una calificaciéon a la compania
controladora o a su instrumento de deuda, o dichas calificaciones pueden ser altamente
especulativas (es decir, ‘B-" o menor) sin mejoras estructurales implementadas. De forma
similar, el hecho de que la compaiia controladora sea un accionista minoritario de la entidad
operativa, o que la compania controladora enfrente un riesgo de refinanciamiento alto y/o a
corto plazo también podria limitar la capacidad de Fitch para asignar una calificacién.

Al determinar el PCl de la compafiia controladora/entidad emisora de deuda, el analisis de Fitch
incorporaria elementos del enfoque de evaluacién del perfil financiero de Fitch para compafias
de inversién, especialmente al evaluar el perfil de financiamiento, liquidez y cobertura del
emisor, asi como una evaluacién de la capacidad de subir dividendos de la subsidiaria operativa,
en particular en relacién con el monto de la deuda y los gastos por intereses de la entidad
emisora. Fitch también evaluard la subordinacién estructural de la deuda de la compaiia
controladora en relacion con la deuda de la entidad operativa, en particular, los instrumentos
subordinados e hibridos. Al evaluar el riesgo potencial de refinanciamiento, Fitch también
tomaria en cuenta el apalancamiento en relacién con la entidad operativa, asi como la liquidez
del activo. Para los otros factores clave de calificacion, como, el entorno operativo, el perfil de
negocios, administracion y la estrategia, y el perfil de riesgo, estos normalmente reflejarian el
perfil de la entidad operativa.

Ademas de los indices fundamentales de Fondeo, Cobertura y Liquidez para las compaiiias de
inversion, los siguientes indices financieros probablemente complementarian el anélisis e
informarianlaevaluacién de Fitch de la capitalizacion, el riesgo de refinanciamiento y la posicién
de liquidez de una compania controladora:
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e Deuda Bruta de la Comparia Controladora/Dividendos Proyectados durante el
plazo de la deuda de la Compaiiia Controladora;

e Deuda Bruta de la Compaiiia Controladora /Patrimonio Tangible de la Entidad
Operativa;

e Ingresos por Dividendos e Intereses recibidos en el Periodo + Cuenta de reserva de
Intereses/Gasto por Intereses de la Compariia Controladora de un afio.

Bonos de Pago en Especie: El enfoque para calificar la deuda de la companiia controladora
descrito anteriormente también se aplica a los bonos de pago en especie (PIK; payment-in-kind)
de lacompaiiia controladora que, en ciertas ocasiones, son parte de las estructuras de deuda de
las instituciones financieras no bancarias, a menudo asociadas con transacciones de compra
apalancada.

Siempre que un instrumento PIK no imponga ninguna obligacién al emisor de pagar intereses en
efectivo, entonces el pago de intereses en especie (payment of interest in kind) no se trata como
incumplimiento de pago y (en el caso de instrumentos de reembolso de tipo bullet) el riesgo de
incumplimiento de pago solo se materializa en la fecha de vencimiento final. Sin embargo, en la
medida en que Fitch considere que el pago de intereses en especie indica el deterioro de la
posicion de liquidez de un emisor y/o el aumento del riesgo de refinanciamiento (por ejemplo,
debido al aumento en el monto principal de los bonos después del pago en especie), entonces
esto podria conducir a acciones de calificacion negativas sobre los bonos PIK (si estan
calificados) y/o la calificacion de la entidad operativa (en los casos en que Fitch consolida los
bonos PIK en su evaluacién de la calidad crediticia de la entidad operativa).
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Tratamiento Analitico de la Deuda Emitida por Controladoras y Subsidiarias Operativas de

Instituciones Financieras No Bancarias

En caso afirmativo: ;Existe|
una delimitacion
regulatoria prudencial que
protejaa la Entidad
Operativa?

En caso afirmativo:
¢Existen fuertes vinculos
estratégicos, operativos o
legales entre la Compania
Controladoray la Entidad
Operativa?

¢LaCompaiia
Controladoraes el
accionistamayoritario de
la Entidad Operadoray/o
determina la politica de
dividendos de la Entidad
Operadora?

En caso negativo: ;Existe
una politica de dividendos
en la Entidad Operativa?

[En caso afirmativo: ;Existe]
una politica de dividendos
en la Entidad Operativa?

En caso negativo: La deuda
de la Compaiia
Controladora consolidada
en el analisis de la Entidad
Operativa

En caso afirmativo: La
deuda de la Compania
Controladora se excluy6
del analisis de la Entidad
Operativay se evalué
utilizando elementos del
enfoque de las entidades
de inversiéon

En caso negativo: ;Existen
caracteristicas
estructurales mitigantes
(como una cuenta de
reservade intereses) en la
Compaiia Controladora?

En caso afirmativo: La
deuda de la Compania
Controladora se excluy6
del analisis de la Entidad
Operativay se evalué
utilizando elementos del
enfoque de las entidades
de inversion.

En caso negativo: ;Existen
caracteristicas
estructurales mitigantes
(como una cuenta de
reservade intereses) en la
Compaiiia Controladora?

En caso afirmativo: La
deuda de la Compania
Controladora se excluy6
del analisis de la Entidad
Operativay se evalué
utilizando elementos del
enfoque de las entidades
deinversion

Probablemente calificable y/o analizable bajo la metodologia de IFNB.

I8 Poco probable de ser calificable y/o analizable bajo la metodologia de IFNB.

Fuente: Fitch Ratings

Silarespuesta es No: Es
poco probable que sea
calificable segin la
Metodologia de
Calificaciénde IFNB o se
asignara una calificacion
de deuda de la Compaiiia
Controladora en el rango
CCCoiinferior.

En caso afirmativo: La
deuda de la Compania
Controladora se excluyé
del andlisis de la Entidad
Operativay se evalud
utilizando elementos del
enfoque de las entidades
de inversion
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Anexo 1: Qué Reflejan laos IDR de Instituciones Financieras no
Bancarias - Definicion de Obligaciones de Referencia

La IDR de una institucion financiera no bancaria, por lo general, expresa la opinién de Fitch sobre
el riesgo de incumplimiento de sus obligaciones senior , obligaciones subordinadas (con la
excepcion de un pequefio nimero de instituciones financieras no bancarias reguladas de forma
prudencial) o, cuando sea material, arrendamientos u otros contratos importantes, a terceros
acreedores no gubernamentales, ya que, en opinién de Fitch, estas son tipicamente las
obligaciones cuyo incumplimiento reflejaria mejor la falla no subsanada de la entidad.

De acuerdo con las definiciones de calificacion de Fitch, y en comuin con los emisores de otros
sectores, el incumplimiento de una institucion financiera no bancaria puede tomar varias formas,
que incluyen la falta de pago de las obligaciones mas alla del periodo de subsanacién disponible,
saneamiento, un canje forzoso de deuda o el emisor entrando en procedimientos de bancarrota.

Fitch normalmente no considera lo siguiente como respaldo extraordinario y no suele ver tales
casos como evidencia de que un emisor ha fallado:

° provision por parte de los accionistas existentes de capital nuevo principalmente con el
objetivo de respaldar el crecimiento del negocio, en lugar de abordar un déficit de
capital;

° provision de capital que requiere un emisor como resultado de un endurecimiento de las

reglas de capital regulatorio, o para cubrir un déficit de capital menor (por ejemplo, en
los requisitos de colchén);

° uso de medidas de apoyo a la estabilizacién de todo el sistema (por ejemplo, garantias de
nuevos mecanismos de financiacidn, provision de nuevo capital) por parte de emisores
fundamentalmente viables en una crisis financiera;

° uso de lineas de fondeo/liquidez garantizados del banco central, o de lineas no
garantizadas si se pusieron a disposicién del emisor alineado con otros emisores en el
mercado;y

° apoyo a los acreedores o contrapartes de un emisor que de forma indirecta también

beneficia al emisor.

La aplicacién mas comun del marco de canje forzoso de deuda es a los canjes forzosos de bonos y
préstamos bancarios, pero esto no impide su aplicacién a otras clases de obligaciones, como los
arrendamientos u otros contratos importantes. Sin embargo, en muchos de estos casos, la
diferencia entre un canje forzoso de deuda y una sélida negociacion bilateral no publica que ocurre
en el curso normal de los negocios puede ser minima. En estas circunstancias, solo se confirmara
un canje forzoso de deuda cuando exista evidencia convincente de su existencia. Por ejemplo, una
reduccion material en los términos, por si sola, no es suficiente para que una enmienda a un crédito
renovable o un préstamo a plazo se clasifique como un canje forzoso de deuda. La flexibilidad de
los préstamos en comparacion con los bonos, y la frecuencia con la que se modifican los préstamos
entodo el espectro de calidad crediticia, dificultan tener una determinacion categérica de un canje
forzoso de deuda para un préstamo.

A la hora de considerar si una reestructuracion o canje de deuda debe clasificarse como canje
forzoso de deuda, Fitch espera que se apliquen las dos condiciones siguientes:

i la reestructuracion impone una reduccion material en los términos en comparacion con
los términos contractuales originales; y

ii. la reestructuracion o canje se lleva a cabo para evitar la quiebra, un procedimiento
similar de insolvencia o intervencion (incluida la resolucién) o un impago tradicional.
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Ejemplos de Reducciones Materiales en términos

Bonos Lineas de Crédito Revolventes y Préstamos a
plazo

e Reduccién del principal; e Todos los ejemplos bajo la columna ‘Bonos’

e Reduccion de los intereses o de las comisiones; e  Laintroduccion del interés en forma de PIK

e Ampliacién de la fecha de vencimiento; (pero no el ejercicio de una opcion PIK

e Cambio de una base de pago en efectivo a PIK, previamente acordada);

base de descuento u otra forma de pagoqueno e Unintercambio de deuda por acciones.
sea en efectivo;

e Canje de deuda por acciones, hibridos u otros
instrumentos;

Fuente: Fitch Ratings.

Ejemplos de Reducciones Materiales en términos (Continuacion)

Bonos Lineas de Crédito Revolventes y Préstamos a
plazo

e  Ofertaen efectivo por menos de par si la
aceptacion esta condicionada a la oferta de un
monto total minimo, o si se combina conuna
solicitud de consentimiento para enmendar
convenios restrictivos; y/o

e Lasofertas de canje o las ofertas en efectivo que
se aceptan solo si el tenedor del bono que hace la
oferta también da su consentimiento para las
modificaciones del contrato que perjudiquen
materialmente la posicion de los tenedores que
no hacen la oferta.

Fuente: Fitch Ratings.

El GSR o SSR de una institucién financiera no bancaria, si aplican, también califican para las
mismas obligaciones de referencia, es decir, reflejan la opinién de Fitch sobre si el apoyo externo
serd suficiente para que una institucion financiera no bancaria evite el incumplimiento de sus
obligaciones relevantes para acreedores de terceros, no gubernamentales.

La justificacion de la definiciéon de Fitch de las obligaciones de referencia para las IDR es la
siguiente:

Obligaciones con Terceros frente a Obligaciones Intragrupo

Las IDR de instituciones financieras no bancarias generalmente no califican el riesgo de
incumplimiento en el financiamiento de entidades bajo control comun (por ejemplo,
matrices/filiales o companias no financieras relacionadas) por tres razones principales. En
primer lugar, es posible que estas facilidades no se extiendan con las mismas expectativas de un
acreedor no afiliado, por ejemplo, no siempre se puede esperar que el prestatario reembolse, en
lugar de renovar, las facilidades al vencimiento. En segundo lugar, Fitch generalmente no
esperaria que haya un nivel alto de transparencia sobre si una entidad ha "incumplido" la deuda
intragrupo, por ejemplo, si una refinanciacion ha sido "voluntaria" o "forzada". En tercer lugar,
Fitch normalmente no consideraria que las entidades bajo control comun sean los principales
usuarios de sus calificaciones, ya que en la mayoria de los casos tendrian un acceso privilegiado
y directo a la informacion sobre la situacion financiera del prestatario.

Acreedores Privados frente a Gubernamentales

Las instituciones financieras no bancarias se fondean en gran medida en el sector privado, ya
que generalmente no tienen acceso a la financiacidon del banco central. Sin embargo, las
instituciones financieras no bancarias que, por ejemplo, tienen una funcién de politica publica o
una licencia bancaria, pero que Fitch considera méas parecidas a las instituciones financieras no
bancarias, pueden tener acceso a financiamiento del gobierno, particularmente durante
periodos de estrés en el mercado. Cuando este es el caso, las IDR de instituciones financieras no
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bancarias generalmente no calificaran el riesgo de incumplimiento de las obligaciones
adeudadas alos bancos centrales y otras instituciones gubernamentales nacionales. Esto refleja
larelacion especial entre un banco central, como prestamista de Ultima instancia, y los emisores
que se benefician de esta forma de fondeo, y el hecho de que, cuando se renuevan o
reestructuran las facilidades adeudadas a los bancos centrales, es probable que exista una
ambigliedad considerable con respecto a si dicha reestructuracion debe considerarse como
“voluntaria” o “forzosa”. Ademas, a menudo sera dificil determinar de manera oportuna si un
emisor ha cumplido con la deuda que tiene con su banco central.

Diferentes categorias de Obligaciones

En algunos casos, una institucion financiera no bancaria puede incumplir algunas categorias de
deuda de terceros del sector privado, mientras que sigue cumpliendo con otras. Cuando Fitch
considere que existen niveles de riesgo de incumplimiento significativamente diferentes en las
distintas categorias de pasivos aplicables, las IDR calificaran a la categoria (material) con mayor
riesgo. Si una institucién financiera no bancaria incumple una categoria importante de deuda
sénior o subordinada de terceros, del sector privado, pero sigue al dia en otras categorias, sus
IDR se rebajaran a "RD" (Incumplimiento Restringido).
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Anexo 2: Divulgacion de la Metodologia y Variaciones

Divulgaciéon de Metodologia

El Comentario de Accién de Calificacion (RAC; Rating Action Commentary) de Fitch siempre
describira los factores clave de calificacién y, con la excepcion de los retiros de calificacion, las
sensibilidades de calificacién asociadas con dicho emisor. Otros aspectos analiticos que Fitch
normalmente revelara en sus RAC incluyen:

o En el caso de instituciones financieras no bancarias para las cuales Fitch emplea un
enfoque analitico combinado o hibrido a lo largo de mas de una metodologia de
calificacion, lamedida en que se aplican todas y cada una de las metodologias relevantes.

° En el caso de instituciones financieras no bancarias para las cuales Fitch emplea un
enfoque analitico combinado, hibrido o a la medida a lo largo de mas de un subsector
dentro de la metodologia de calificacion de instituciones financieras no bancarias,
detalles sobre el enfoque empleado.

° Cualquier indicador financiero adicional significativo considerado como parte del
analisis.

. Cualquier variacion de metodologia, incluido su impacto en la(s) calificacion(es) cuando
corresponda.

Variaciéon de Metodologia

Las metodologias de la agencia se disefiaron para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experto ejercido a través del proceso de un comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado caso por caso o emisor por emisor, y la divulgacién
completa mediante un reporte de calificacion, fortalecen el proceso de calificacion de Fitch, al
mismo tiempo que contribuyen a lacomprension 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 una entidad especificas. Estos ajustes se denominan variaciones.
Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de acciéon de
calificacion, incluido el impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificaciéon cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante parala asignacion de calificacién, al igual que la metodologia aplicada paraello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el anélisis descrito en esta requiera
modificarse con el fin de contemplar factores especificos para la transaccién o entidad en
particular.
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Anexo 3: Calificando IFNB por Encima del Soberano

Es mas probable que Fitch califique una IFNB por encima del soberano, por ejemplo, asigne una
IDR alargo plazo en Moneda Local ala IFNB por encimade la IDR a largo plazo en Moneda Local
del soberano, o una IDR a largo plazo en Moneda Extranjera ala IFNB. por encimade laIDR de
largo plazo de Moneda Extranjera del soberano - cuando se cumplen dos condiciones. Primero,
Fitch debe creer que una IFNB probablemente mantendria la capacidad de cumplir con sus
obligaciones en la moneda relevante luego de un incumplimiento del soberano en esa moneda.
Esta capacidad puede conservarse ya sea porque la IFNB recibe soporte externo o porque la
solidez intrinseca de la IFNB, como se refleja en su perfil de riesgo crediticio individual, es
suficiente para permitirle seguir cumpliendo con sus obligaciones después de un
incumplimiento del soberano.

En segundo lugar, Fitch debe creer que el soberano, luego de su propio incumplimiento en una
moneda, probablemente no impondria restricciones a la capacidad de la IFNB para cumplir con
sus obligaciones en esa moneda. Se pueden aplicar restricciones a las obligaciones en Moneda
Extranjera o Moneda Local. Fitch generalmente considera que las restricciones al primero son
algo mas probables que al segundo, lo que tiende a dar como resultado que las calificaciones en
Moneda Local de la IFNB estén menos restringidas, en relacién con las del soberano, que las
calificaciones en Moneda Extranjera. Sin embargo, en algunos paises donde los gobiernos han
han intervenido mas, las calificaciones en Moneda Extranjera y Moneda Local de las IFNB
pueden tener un tope al nivel del soberano.

Ademads, a diferencia de los bancos, que a menudo tienen vinculos fuertes con el perfil crediticio
del soberano en el que domicilian, es posible que las IFNB no tengan los mismos vinculos o
posibles restricciones en su capacidad para pagar su deuda. Por ejemplo, un administrador de
inversiones global puede tener la mayor parte de su capital invertido en otros paises, con una
exposicion limitada a la economia en la que estd domiciliado. Por tanto, el perfil crediticio del
administrador de inversiones puede no ser afectado directamente por el perfil crediticio del
soberano.
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Anexo 4: Informacion Usada para Asignar y Mantener
Calificaciones

Principios Clave

Fitch fundamenta sus reportes y su analisis de calificacion en un anélisis exhaustivo de toda la
informacién relevante conocida y considerada como pertinente para el andlisis y la decisién de
calificacién.

Esta informacion incluye informacién disponible al publico en general, informacion
proporcionada directamente por el emisor y la informacién proporcionada por terceros e
informacién relevante reunida por Fitch durante su interaccién con otros emisores.

Todos los comités de calificacion estan obligados a verificar que los datos fueron suficientes y
solidos en relacion con la decisién de calificacion. Cuando hay informacion insuficiente para
asignar o mantener una calificacion, no se debera asignar o mantener calificacién alguna.

Fuentes de Informacion de la Metodologia

Los supuestos de calificacién clave para la metodologia estan fundamentados en discusiones
establecidas con partes externas, tales como emisores, propietarios institucionales,
supervisores y gobiernos, asi como en el andlisis de Fitch de la informacion financiera y no
financiera, como los estados financieros e informes anuales del emisor, documentacion de
bonos y el mercado financiero, la industria y datos académicos y econémicos, investigacion e
historia.

Umbral de la Informacion

La informacién fundamental que sirve de base en el proceso de calificacion es informacion
disponible para el publico en general, como estados financieros anuales y provisionales
(normalmente por lo menos tres afios de cuentas auditadas), documentos de transaccién para
emisiones publicas, declaraciones publicas, presentaciones y otras divulgaciones ad hoc
realizadas por la administracion de la entidad emisora, tramites publicos regulatorios y
comentarios oficiales de la industria. Esta informaciéon publica representa los requisitos
minimos para que los inversionistas tomen una decisién de inversion y estd basada en el nivel y
el tipo de informacién generalmente presentada por una compafia que cotiza en bolsa.

La divulgacién publica es complementada frecuentemente por informaciéon adicional
proporcionada de manera directa por la administraciéon de la entidad emisora. Dicha
informacién adicional puede constar de actualizaciones de informacién mas frecuentes o
confidenciales normalmente divulgadas publicamente y/o informacién privada especifica
considerada analiticamente importante. Se pueden llevar a cabo reuniones con los miembros de
la administracion de la entidad emisora para discutir la informaciéon proporcionada y para
comprender cualquier supuesto utilizado en la elaboracién de la informacién. La informacion no
financiera utilizada en el proceso de calificacion incluiria normalmente una descripcién de los
productos principales de la institucion, la base de datos de clientes, los mercados geograficos, el
marco de administracion de riesgo, la estructura del grupo, la propiedad y la estrategia.

Fitch trabaja con la informacion disponible mas reciente. La informacién publica sera
generalmente previsible en cuanto al momento en que se divulgard; las actualizaciones
periddicas de otra informacién se programaran normalmente para coincidir con una revision
programada, o ad hoc, en respuesta a condiciones cambiantes. Esta informacion
complementaria puede proporcionar una percepcion periédica, aunque su provision esta sujeta
a la discrecion de la entidad calificada. Una serie cronolégica de informacion histdrica brinda
una percepcion importante, aunque la informacion mas reciente tiene por lo general una
ponderacion mayor en la opinidn prospectiva de calificacién.

Fitch lleva a cabo una verificacién razonable de la informacidn factual sobre la cual se basa, de
acuerdo con la metodologia y los criterios de calificacién relevantes, en la medida de lo posible
a partir de la informacién de fuentes independientes y en la medida en que dichas fuentes se
encuentren disponibles. La informacién/los datos que son insuficientemente sélidos, la falta de
informacién/los datos consistentes o la falta de un historial suficiente para evaluar la
informacién/losdatos pueden servir para restringir una calificacion asignada o limitar la
capacidad de Fitch para asignar una calificacion.
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Supervision

Los analistas monitorean de manera continua la informacion recibida o solicitada. Cuando un
factor o una tendencia pudieran tener un impacto sobre la calificacion, Fitch determinara el
curso de accion apropiado, el cual puede ser alguno de los siguientes.

° Las instituciones financieras no bancarias se llevan ante el comité de calificacion.

o Se emite a las instituciones financieras no bancarias una solicitud de informacién
especifica adicional (Fitch también puede considerar apropiado colocarla en
Observacion de Calificacidén en este momento).

Fitch también puede concluir que no es necesaria accién alguna. No hay diferencia entre un
analisis nuevo de calificacion y el anélisis de supervision.
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Anexo 5: Uso de Pruebas de Estrés y Otras Herramientas en el

Proceso de Calificacion

Principios Clave

Segun sea pertinente, Fitch complementara su andlisis de la informacién relevante con una
evaluacion del impacto potencial de una variedad de escenarios de estrés o simulaciones
razonables/plausibles.

Supuestos

Los supuestos utilizados en los anélisis de estrés o de escenario variaran, pero normalmente
incorporaran variables macroecondmicas, tasas de pérdida y cambios en los pardametros de
riesgo (tales como la probabilidad de incumplimiento y pérdida dado el incumplimiento), y el
impacto se planteard generalmente en el contexto del impacto sobre las ganancias, liquidez,
cobertura de interés y/o el capital/apalancamiento. Las variables elegidas estaran
determinadas por la naturaleza y/o la severidad del estrés concebido o que se esta probando y
se estableceran a nivel de emisor, sector, pais y/o region.

Herramientas Utilizadas en el Proceso de Calificacion

Segun sea relevante, Fitch usard una variedad de herramientas estandarizadas para simular el
efecto de la calidad/desempefio de activos, ganancias, capital y estrés de liquidez. Se puede
efectuar una prueba de estrés a un sector o emisor en particular y se puede complementar con
simulaciones disefiadas especialmente en casos en que los enfoques de estandarizacién puedan
no ser apropiados.

En la medida en que los reguladores de las distintas jurisdicciones puedan efectuar pruebas de
estrés o revisiones de calidad de activos a lo largo de un pais o sector, Fitch puede utilizar sus
propias herramientas similares para comprender mejor las pruebas de estrés de los reguladores
y sus sensibilidades, reconociendo los diferentes grados de divulgacién con respecto a factores
como datos de referencia y variables de estrés.

Datos de Entrada y Salida

Las pruebas de estrés y de escenarios pueden requerir informacion estandar de naturaleza
confidencial de los emisores y Fitch solicitara aquella que considere necesaria. Si dichos datos
de entrada no se proporcionan, Fitch utilizara estimaciones conservadoras basadas en unjuicio
analitico junto con su conocimiento general de la industria y del sector. Alternativamente, se le
pueden proporcionar a Fitch los andlisis de escenarios propios del emisor. En tales casos, Fitch
los discutird con la administracion de la entidad emisora para comprender los supuestos
subyacentes utilizados en el andlisis y, en su caso, hacer ajustes analiticos adicionales a los
supuestos subyacentes de la administracion.

A discrecion de Fitch, los resultados pueden ser divulgados total o parcialmente cuando esta
divulgacion agrega valor al analisis y/o reporte. Sin embargo, |la presencia de datos no publicos
generalmente da lugar a que la divulgacién sea en forma agregada o resumida. Fitch utilizara
una comparacion con pares, cuando corresponda, para evaluar la resistencia relativa a estreses
o escenarios especificos.
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Anexo 6: Sensibilidad de los Supuestos de Calificacion

Las opiniones de Fitch tienen una visidon prospectiva e incluyen la visién de la agencia sobre el
desempefio futuro. Las calificaciones de instituciones financieras no bancarias estan sujetas a
un ajuste positivo o negativo basado en el desempefio financiero y operativo actual o
proyectado. Los puntos siguientes incluyen una lista no exhaustiva de las sensibilidades de los
supuestos principales, o cambios en los factores de calificacion para créditos individuales, que
pueden influenciar las calificaciones.

Riesgo de Entorno Operativo: Deterioro en el entorno operativo del emisor debido a la
debilitacion del ambiente econdémico general, riesgos soberanos, salud financiera del
mercado, cambios en los requerimientos o condiciones regulatorias/legislativas y
gobernanza sistémica en los paises en los que el emisor estd operando, asi como la
posible imposicién de controles de tipo de cambio.

Riesgo de Negocio: Desarrollos en relacién con la capacidad de un emisor para resistir
presiones competitivas, demostrada en su posicién/franquicia en mercados claves,
modelo/diversificaciéon de negocio, nivel de poder de fijacion de precios y eficiencia
operativa.

Riesgo Financiero: Cambios en el perfil financiero de un emisor debido al impacto de
desarrollos operativos, un debilitamiento del ambiente operativo de un emisor, la
politicafinanciera del emisor o el perfil de riesgo o la disponibilidad de financiamiento en
caso de alteracién del mercado.

Riesgo por Evento: Un evento no esperado que, hasta que es explicito y definido, esta
excluido de las calificaciones existentes. Los riesgos por evento pueden ser detonados
externamente (un cambio en la ley, un desastre natural, una conmocién politica. un
cambio de propiedad o un ataque cibernético) o detonados internamente, tal como un
cambio en la politica de capitalizacién, una adquisicién mayor, fraude u otro evento de
riesgo operacional/regulatorio/legal sustancial una reestructura administrativa o
estratégica. Como la mayoriade las instituciones financieras no bancarias tiende a tener
un desequilibrio en sus activos-pasivos (duracién de activos mas larga que la duracion
del fondeo), pueden ser vulnerables a un estrés de liquidez extremo. Mientras que el
fondeo, liquidez y cobertura son partes fundamentales del andlisis de calificacién de
Fitch, algunas veces eventos idiosincrasicos pueden causar un deterioro rapido y
potencialmente perjudicial de manera significativa en la liquidez.

Riesgo de Cambio en Soporte: Un cambio en un soporte extraordinario que
probablemente esté disponible para un emisor, por ejemplo, debido a un cambio en la
propiedad o desarrollos en los marcos de resolucién. El riesgo por evento y los cambios
en el soporte pueden tener frecuentemente mas implicaciones relevantes para las
calificaciones de instituciones financieras no bancarias que otros riesgos descritos
anteriormente.

Riesgo de Instrumento Especifico: En caso de calificaciones a nivel de emision, estas
pueden ser sensibles a cambios en las calificaciones de emisor de la compaiiia, al riesgo
de desempenio relativo al riesgo capturado en calificaciones de emisor (por ejemplo,
instrumentos hibridos) y a los cambios en el riesgo de incumplimiento o prospectos de
recuperacién para tal instrumento, por ejemplo, como una funcién de la prelacion
(seniority) del instrumento, el volumen de pasivos pari passu, el volumeny la clasificaciéon
relativa de otros pasivos, la disponibilidad de activos no gravados o el valor empresarial
del negocio.

Instituciones Financieras No Bancarias
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Anexo 7: Limitaciones y Consideraciones de Aplicabilidad de
Metodologia Adicionales

La metodologia de calificacion de las instituciones financieras no bancarias contempla un
andlisis de “negocio en marcha” de entidades bien establecidas con objetivos estratégicos
claramente definidos y una exposicion manejable a riesgos de mercado cuantificables. La
metodologia se aplica a una amplia gama de instituciones financieras. Sin embargo, la
metodologia establecida puede resultar insuficiente para calificar a todas las instituciones
financieras no bancarias. Los siguientes tipos de atributos pueden no ser abordados por
completo en esta metodologia. Por lo tanto, las instituciones que presenten algunos de estos
atributos pueden no ser calificadas mediante la metodologia para instituciones financieras no
bancarias. Las estructuras fuera del alcance de esta metodologia de calificacion pueden ser
evaluadas por o en conjunto con otros grupos analiticos dentro de Fitch o no calificadas por
Fitch.

Global

Consideraciones sobre Aplicabilidad de Metodologia

No se puede calificar
segln la metodologia de
instituciones financieras

Atributo

Potencialmente
calificable segtin la

metodologia de
instituciones financieras
no bancarias

Vehiculos para fines especiales (a excepcion de las subsidiarias emisoras de deuda garantizada de
entidades calificadas)

Vehiculos de duracion fija

Vehiculos de inversion con activos no identificados en el momento de su emisién

Vehiculos de inversién invertidos en activos reales/no financieros para los que existe una vision
limitada del riesgo crediticio, el riesgo de mercado, la estabilidad del flujo de efectivo y/o el
apalancamiento de las clases de activos

Vehiculos de inversién abierta con un alto grado de riesgo de valor de mercado? como resultado de la
dependencia de la venta de activos menos liquidos o de la dependencia o venta de activos
moderadamente liquidos, pero en un plazo de tiempo muy corto para cumplir con las redenciones

Vehiculos de inversion abierta con un grado elevado pero manejable de riesgo de valor de mercado?
como resultado de la dependencia de la venta de activos liquidos para satisfacer las redenciones a
corto plazo

Vehiculos de inversion abierta con un grado limitado de riesgo de valor de mercado? como resultado
de marcos de redencion bien establecidos que estan sujetos a la disponibilidad de ingresos en
efectivo (colas) y, por lo tanto, proveen proteccion estructural no discrecional contra descalces de
liquidez

Vehiculos de inversion casi abierta con un grado limitado de riesgo de mercado?® debido a la falta de
riesgo de redencién a corto plazo, entradas y salidas de capital en efectivo muy predeciblesy la
capacidad de aumentar las primeras y reducir las Gltimas

Vehiculos de inversion cerrada con capital permanente y sin requisitos para la liquidacion o venta
forzosa de activos subyacentes

v

2Los riesgos de valor de mercado incluyen el riesgo de valuacion con respecto a activos subyacentes, el uso de apalancamiento y/o fuentes de fondeo sensibles al sentimiento de

mercado, que puede incrementar tales riesgos de valuaciony /o riesgos de redencion relacionados con las fuentes de capital no permanentes.

Fuente: Fitch Ratings.

Esta metodologia identifica factores que son considerados por Fitch al asignar calificaciones a
una entidad u obligacion especifica dentro del alcance de la metodologia. No todos los factores
de la metodologia pueden aplicarse a cada calificacion o accion de calificacion individual. Cada
comentario de accion de calificacion o reporte de calificacion especifico analizara los factores
mas relevantes para la accion de calificacion individual.

Las calificaciones, incluidas las Observaciones y Perspectivas de calificacion asignadas por
Fitch, estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificacién de Fitch,
disponibles en www.fitchratings.com/site/definitions. Mas especificamente para instituciones
financieras no bancarias, las IDR, VR, GSR, SSR y DCR no abordan especificamente el riesgo de
transferenciay convertibilidad paratodasy cada unade lasjurisdicciones extranjeras en las que
una institucién bancaria no financiera opera, nireflejan los riesgos de resolucién especificos por
jurisdiccion.
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Las calificaciones de las IFNB también estan limitadas en cuanto a a eventos imprevistos, los
cuales noseincluyen de las calificaciones hasta que sean explicitos o estén definidos. Los riesgos
de eventos pueden desencadenarse de forma externa, como un cambio en la ley, un desastre
natural, un shock politico, un cambio de propiedad o un ataque cibernético, o desencadenarse
de forma interna, como un cambio en la politica de capitalizacién, una adquisicién importante,
fraude u otro evento de riesgo operativo/regulatorio/de litigio sustancial o una
reestructuracion gerencial o estratégica.

Global
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Anexo 8: Factores que Diferencian a las Calificaciones
Altamente Especulativas y Estresadas

Las descripciones basadas entexto de los atributos de diferenciacién através de los subsectores
de instituciones financieras no bancarias y las categorias de calificacién se indican a lo largo de
este informe de metodologia. Dicho esto, estas generalizaciones, a veces, pueden volverse
menos instructivas en y entre niveles altamente especulativos (por ejemplo, categoria ‘B’) y
estresadas (por ejemplo, categoria ‘CCC’ e inferiores), dada la naturaleza mas especifica del
emisor de los atributos o tendencias que a menudo influyen en las calificaciones a estos niveles.

En adicion a lo anterior, el riesgo crediticio es asimétrico y, por tanto, los valores atipicos
positivos tienden a tener unaimportancia menor que los valores atipicos que son negativos. Con
frecuencia, el riesgo crediticio es afectado por el eslabén mas débil de una cadena en lugar de
un promedio que es perfectamente combinado, por lo que los factores de riesgo alto con
frecuencia atraen una importancia significativamente mayor que los factores de riesgo
moderados y bajos. Por ejemplo, el riesgo sustancial de refinanciamiento a corto plazo puede
superar por mucho a un modelo de negocio y una estrategia muy sélidos y, en tltima instancia,
ejercer presion a la baja sobre las calificaciones.

Por ultimo, los perfiles crediticios en niveles altamente especulativos y estresados pueden tener
una naturaleza mas “transitoria”, lo que significa que pueden evolucionar rapidamente, con el
potencial de resultados binarios y/o de eventos de cola que podrian dar como resultado una
migracién de calificacion de varios escalones a lo largo del horizonte de la perspectiva.

Las definiciones de calificacion de Fitch, a través de toda la agencia, indican que, en |la categoria
de calificacion ‘CCC’, “el incumplimiento es una posibilidad real”; no obstante, existe un “margen
de seguridad muy bajo”, lo que sugiere que el incumplimiento no es necesariamente el resultado
mas probable para un emisor en esta categoria de calificacion. En el contexto de las
calificaciones de instituciones financieras no bancarias, los atributos que pueden ser indicativos
de al menos este grado de dificultades financieras se detallan en la siguiente tabla.

Global

Factores Que Distinguen las Calificaciones Altamente Especulativas y Estresadas

Perfil Crediticio Estatico Perfil Crediticio Transitorio
Descripcion Una compafiia que muestre atributos estructurales o fundamentales a Una compaiia que muestra un perfil de riesgo
largo plazo que sugieren que la entidad esta posicionada firmemente crediticio que evoluciona de forma rapida, incluyendo
dentro de la categoria de calificacion actual con solo un modesto impulso el potencial de resultados binarios y/o eventos de cola
potencial de calificacién al alza o a la baja durante el horizonte de que podrian resultar en una migracion de calificaciéon
calificacion. de varios niveles durante el horizonte de la calificacion.
Uso de los Mas Propenso Menos Propenso
Modificadores+/-en la
Categoria'CCC'
Atributos Mas e Escala/franquicia nominal; e Noaplicable, dado que un perfil crediticio
Consistentes con la e Historial operativo inconsistente o muy limitado; transitorio no se considera acorde con un perfil de

Categoria'B' o Dependiente de forma excesivva a actividades comerciales categoria 'B'

altamente volatiles;

e Estandares de suscripcion no definidos o cambiantes, apetito de
riesgo mayor;

e Estan presentes ciertas deficiencias en la administracién de riesgos;

e Cambio frecuente de objetivos estratégicos, historial operativo
limitado o inconsistente;

e Calidad/desempeiio de activos altamente variable y/o débil,
altamente correlacionada con ciclos econdmicos/de las tasas;

e Rentabilidad débil y/o altamente variable, altamente correlacionada
con ciclos econémicos/las tasas;

e Riesgos muy altos de concentracion de los activos;

e Capital no proporcional al riesgo, mas débil que el de sus pares y/o
muy sensible a shocks;

e Fuentes de fondeo menos estables y diversificadas, de poca duracién,
gran parte/totalmente garantizadas, fuentes contingentes son
limitadas
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Factores Que Distinguen las Calificaciones Altamente Especulativas y Estresadas

Perfil Crediticio Estatico

Perfil Crediticio Transitorio

Atributos Mas
Consistentes con la
Categoria'CCC'

Escala/franquicia extremadamente limitada;
Falta de historial operativo o no es exitoso;
Modelo de negocio que evoluciona rapidamente;

Falta de historial de suscripcion, apetito de riesgo extremadamente e

alto;

Se presentan deficiencias sustanciales en el control de riesgo;

Falta de objetivos estratégicos y/o el historial operativo es corto o

inexistente;

Calidad de activos sostenida es considerablemente mas débil que las

normas;

Estructuralmente no rentable con retorno al punto de equilibrio

altamente incierto;

Claras deficiencias de capitalizacion y/o valores significativamente

atipicos

Riesgo importante de refinanciamiento a corto
plazo y/u otras debilidades de cobertura o liquidez;
Acciones regulatorias/intervencion crecientes;
Deficiencias importantes en la administracion y/o
gobierno

Inestabilidad, deterioro o interrupcion del modelo
de negocio;

Otras formas de dafos reputacionales sustanciales
y/o riesgos legales.

Factores Que Distinguen las Calificaciones Altamente Especulativas y Estresadas (Continuacion)

Perfil Crediticio Estatico

Perfil Crediticio Transitorio

Atributos Mas
Consistentes con la
Categoria'CC'

No aplicable, ya que un perfil estatico no se considera acorde conun e

perfil crediticio en la categoria de calificacion ‘CC’.

La contratacion de una compafia de
reestructuracién explicitamente para desarrollar
un plan para involucrar a acreedores para una
reestructuracién del balance

Incumplimiento inminente de convenios
financieros

La solicitud de exenciones por incumplimientos del
convenant

Entrar en negociaciones formates con prestamistas

Atributos Mas
Consistentes con la
Categoria'C'

No aplicable, ya que un perfil estatico no se considera acorde conun e

perfil crediticio en la categoria de calificacion ‘C'.

Se hainiciado un proceso de inclumplimiento o
similar al incumplimiento, o el emisor estd en
periodo formal de un periodo de standstill
(mantenimiento y espera) de pago.
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Anexo 9: Metodologias Relacionadas

Las siguiente metodologias se mantienen en vigor y se aplicaran a las calificaciones de
instituciones financieras no bancarias y otras instituciones financieras, cuando sea adecuado.

Bank Rating Criteria (Metodologia de Calificacion de Bancos)

Country Ceilings Criteria (Metodologia de Techos Pais)

Sukuk Rating Criteria (Metodologia de Calificaciones de Sukuk)

National Scale Rating Criteria (Metodologia de Calificaciones a Escala Nacional)
Corporate Rating Criteria (Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas)

Corporate Hybrids Treatment and Notching Criteria (Metodologia de Tratamiento de los
Instrumentos Hibridos de Empresas Corporativas)

Corporates Recovery Ratings and Instrument Rating Criteria (Metodologia de Calificacion de
Recuperacion y de Instrumentos de Finanzas Corporativas)

Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Criteria (Metodologia de Tratamiento
Especifico por Pais de las Calificaciones de Recuperacion)

Third-Party Partial Credit Guarantees Rating Criteria (Metodologia de Calificacion de
Garantias Parciales de Crédito de Terceras Partes)

DIP (Debtor-in-Possession) Rating Criteria (Metodologia de Calificacion para Deudor en
Posesion [DIP])

Global
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Anexo 10: Definiciones e Indicadores Financieros por Subsector
Resumen de Indicadores Fundamentales y de Referencia Cuantitativos de Instituciones Financieras No
Bancarias
Evaluacién del Entorno aao bo
: a bbb
Operativo mayor bb  menor
Sociedades de Corretaje de Valores (Alto Uso de Balance)
Utilidad operativa/Capital promedio (%) Categoria ‘aa’ o mayor x>20 10<x<20 5<x<10
3<xs5 x<3
Gananciasy Utilidad operativa/Capital promedio (%) Categoria ‘a’ x>25 15<x<25 5<x<15 3<x<5 x<3
Rentabilidad Utilidad operativa/Capital promedio (%) Categoria ‘bbb’ x>15 10<x<15 3<x<10 x<3
Utilidad operativa/Capital promedio (%) Categoria ‘bb’ x>15 10<x<15 x<10
Utilidad operativa/Capital promedio (%) Categoria ‘b’ o menor x>15 x<15
(Activos tang}bles - Reportos inversos - Préstamos de Categoria ‘aa’ o mayor x<50 5.0sx<10.0 10.0sx<15.0
valores)/Capital tangible (x) 15.0=x<20.0 x>20.0
(Activos tangibles - Reportos inversos - Préstamos de .
valores)/Capital tangible (x) Categoria‘a x<25  25:x<100 100sx<150 15.0=x<20.0 x>20.0
Capitalizaciony (Activos tangibles - Reportos inversos - Préstamos de o
Apalancamiento titulos valores)/Capital tangible (x) Categoria ‘bbb x<50  502x<100 10.0sx<15 x>15
(Activos tangibles - Reportos inversos - Préstamos de P
valores)/Capital tangible (x) Categorfabb x<5.0 5.0sx<120 x>120
(Activos tangibles - Reportos inversos - Préstamos de Categoria ‘b’ 0 menor
valores)/Capital tangible (x) g x<7.0 x>7.0
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo (%) Categoria ‘aa’ o mayor x>200 150<x<200  100<x<150
85<x<100 x<85
Fondeo, Liquidez y Activos liquidos/Fondeo de corto plazo (%) Categoria ‘a’ x>300 175<x<300  100<x<175 85<x<100 x<85
Cobertura Activos liquidos/Fondeo de corto plazo (%) Categoria ‘bbb’ x>300 175<x<300 100<x<175 x<100
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo (%) Categoria ‘bb’ x>300 150<x<300 x<150
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo (%) Categoria ‘b’ o menor x>200 x<200
Sociedades de Corretaje de Valores (Bajo Uso de Balance)
Gananciasy EBITDA/ingresos (%) Todas x>50 30<x<50 20<x<30
Rentabilidad 10<x<20 x<10
Capitalizacion y Deuda bruta/EBITDA (x) Todas x<05  05sx<15  15sx<25
Apalancamiento 2.55x<3.5 x>3.5
Fondeo, Liquidezy EBITDA/Gastos por intereses (x) Todas x>15 10<x<15 6<x<10
Cobertura 3<x<b x<3
Administradores de Inversiones que Cobran Comisiones Principalmente Basadas en el Valor Neto de los Activos (Administradores de Inversiones Tradicionales y
Administradores de Fondos de Cobertura)
Des.empeno delos Flujos netos de clientes/ (F)AUM iniciales (%) Todas x>10 5<x<10 5>x>(5)
Activos (5)>x>(10)  x=(10)
Gananciasy L. o
Rentabilidad (F)EBITDA/Ingresos por Comisiones (%) Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x520 €10
Capitalizaciony Deuda bruta/(F)EBITDA (x) ajustado Todas x<0.25 0.255x<15  1.55x<3.0
Apalancamiento 3.0=x<5.0 >5,0
Fondeo, Liquidez y .
Cobertura (F)EBITDA/Gastos por intereses (x) Todas x>18 12<x<18 6<x<12 3<x<b <3

Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de

calificacion del emisor. Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.
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Resumen de Indicadores Fundamentales y de Referencia Cuantitativos de Instituciones Financieras No
Bancarias (continuacion)

Evaluacién del
Entorno aa o mayor a bbb bb b o menor
Operativo

Administradores de inversiones que Cobran Comisiones Principalmente Basadas en el capital Invertido/Comprometido (Administradores de Inversiones Alternativas)

Desempefio de los

Activos Flujos netos de clientes/ (F)AUM iniciales (%) Todas x>10 5<x<10 5>x>(5) (5)>x>(10) x<(10)
Gananciasy - o Todas
Rentabilidad (F)EBITDA/Ingresos por comisiones (%) x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 x<10
Capitalizaciény Deuda bruta/(F)EBITDA (x) ajustado Todas x<0.50 0.50sx<25  2.5sx<40  4.0x<6.0 >6,0
Apalancamiento
Fondeo, Liquidezy . Todas

(F)EBITDA/Gastos por intereses (x) x>12 8<x<12 4<x<8 2<x<4 x<2
Cobertura
Compaiiias de Inversiones
Capitalizaciény Deuda bruta/Capital tangible (x) Todas x<0.15 0.155x<0.35 0.355x<0.50  0.50sx<1.0 >10

Apalancamiento

Cobertura de dividendos ascendentes e ingresos por intereses de  Todas
un afo sobre los gastos por intereses de un afio de la compafiia x>10 6<x<10 3.5<x<6.0 2.5<x<3.5 x<2.5
controladora (x)

Fondeo, Liquidez y
Cobertura

Cobertura de dividendos ascendentes e ingresos por intereses de  Todas
un afo sobre los gastos operativos, gastos por intereses y x>1.0 x>1.0 x>1.0 x<1.0 x<1.0
dividendos de dos afos de la compaiiia controladora (x)

Fondeo, Liquidez y
Cobertura

Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Calidad de Activos Ganancias netas realizadas/Cartera promedio, al valor (%) Todas x>5 2>x>5 (3)2x>2 (3)2x>(6) x<(6)
Sg:?;;ﬁ;!d Ingresos de inversién netos/Cartera promedio, al costo (%) Todas 5<x<10 5<x<10 5<x<10 x<50x>10 x<50x>10
(Activos totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatoria® - Todas
[Deuda regulatoria x Requisito de cobertura de activos])/(Activos x>60% 33%<x<60% 11%<x<33% 0%<x<11% x=0%

totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatoria) (%)

Capitalizaciony Deuda implicita/Capital tangible (con un requisito de coberturade Todas

Apalancamiento activos de 200%) x<0.25 0.25sx<0.50 0.50=x<0.80 0.80=<x<1.00 x>1.00
Deyda |mpI|C|t3/ Capital tangible (con un requisito de coberturade Todas %<0.36 0.36<x<0.80 0.80<x<145 145<x<2.00 %>2.00
activos de 150%)
Fondeo, Liquidez y . . o Todas _
Deuda sin garantia/Deuda total (%) x>90 50<x<90 35<xs50 x<35 x=0
Cobertura
Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (Alto Uso de Balance General)
Préstamos vencidos/Préstamos brutos o incumplimientos en Categoria
activos arrendados/Activos totales arrendados (%) ‘aa’ o mayor xs1 1<xs3 3<xs6 6<xs14 x>14
Préstamos vencidos/Préstamos brutos o incumplimientos en .
activos arrendados/Activos totales arrendados (%) Categoria‘a x<025 025<x<2 29x<5 Sx=12 x>12
. . Préstamos vencidos/Préstamos brutos o incumplimientos en Categoria
b
Calidad de Activos activos arrendados/Activos totales arrendados (%) ‘bbb’ xs0,5 0.5xs4 4<x=10 x>10
Préstamos vencidos/Préstamos brutos o incumplimientos en Categoria
activos arrendados/Activos totales arrendados (%) ‘bb’ x<0.75 0.75<xs5 *>5
Préstamos vencidos/Préstamos brutos o incumplimientos en Categoria ‘b’ <l ol
activos arrendados/Activos totales arrendados (%) 0 menor B
Utilidad antes de impuestos/Activos promedio (%) gg,tef;r;or x>4.0 3.0<x<4.0 2.0<x<3.0 1.0<x<2.0 x<1.0
Utilidad antes de impuestos/Activos promedio (%) Categoria‘a’ x>5.0 3.5<x<5.0 2.5<x<3.5 1.0<x<2.5 x<1.0
Gananciasy Utilidad antes de impuestos/Activos promedio (%) iit;gorla x>6.0 4.0<x<6.0 1.0<x<4.0 x<1
Rentabilidad c -
Utilidad antes de impuestos/Activos promedio (%) ‘bzt;)t’egona x>6.0 2.0<x<6.0 x<2.0
Utilidad antes de impuestos/Activos promedio Categoria‘b’ X>7.0 X<7.0
(%) 0 menor . -

aUna deuda regulatoria se define como deuda corporativa a plazo, excluyendo los préstamos de administracién de pequefias compafiias. °En los casos en que los indicadores de
calidad de activos exhiben diferencias estacionales en su desempeiio, Fitch puede tratar de normalizar dichas métricas mediante la evaluacién de la calidad de activos en un
momento especifico. Fitch puede excluir o normalizar un punto de datos trimestral si se cree que esta influenciado indebidamente por la estacionalidad en lugar de reflejar una
tendencia de largo plazo sobre la calidad de activos. En el caso de las compafiias de arrendamiento, los indicadores de calidad de activos se calculan como incumplimientos en los
activos arrendados mas las ganancias y pérdidas incurridas en la venta de activos arrendados/activos totales arrendados. Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran
relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de calificacion del emisor. Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.
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Resumen de Indicadores Fundamentales y de Referencia Cuantitativos de Instituciones Financieras No
Bancarias (continuacion)

Evaluacion del . aao a bbb bb bo
Entorno Operativo mayor menor

Compaiiias de financiamiento y arrendamiento (Alto Uso de Balance General) (cont.)

Categoria‘aa’ o

Deuda/Capital tangible (x) x<1.0 1.0=x<3.0 3.0sx<5.0 50sx<80 x28.0

mayor
o Deuda/Capital tangible (x) Categoria‘a’ x<0.8 0.8sx<3.0 3.0sx<50 5.0sx<7.5 x27.5
Capitalizaciény Deuda/Capital tangible () Categoria ‘bbb’ x<0.75 0.755x<4.0 4.0<x<7.0 x27.0

Apalancamiento
Deuda/Capital tangible (x) Categoria ‘bb’ x<0.6  0.6sx<5.5 x25.5

Categoria‘b’ o

Deuda/Capital tangible (x) x<0.5 x20.5
menor
Deuda no garantizada/Deuda total (%) iaa’;eogrorla aa o x>90  50<x<90  35<x=<50 x<35 x=0
Deuda no garantizada/Deuda total (%) Categoria‘a’ x>95  60<x<95  40<x<60 10<x<40 x<10
Fondeo, Liquidez y . o Y
Cobertura Deuda no garantizada/Deuda total (%) bbb x>95  75<x<95 20<xs75 x=20
Deuda no garantizada/Deuda total (%) Categoria ‘bb’ x=100 50<x<100 x=<50
Deuda no garantizada/Deuda total (%) Categoria'b’o x>95  x<95
menor
Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (Bajo Uso de Balance General)
Ganancias y EBITDA/ingresos (x) Todas x>50  30<x<50 20<x<30  10<x<20  xs10
Rentabilidad
Capitalizacion y Deuda/EBITDA (x) Todas X<0.5 05sx<15 15sx<25 255x<35 x235
Apalancamiento
Fondeo, Liquidezy EBITDA/Gastos por intereses (x) Todas x>15  10<x<15 6<x<10 3<x<6 x<3
Cobertura
Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero (Cambios, CCP y CSD No Bancarios)
Ganancias y EBITDA/ingresos (%) Todas x>50  30<x<50 20<xs30  10<x<20  xs10
Rentabilidad
Capitalizacion y Deuda bruta/EBITDA (x) Todas X<0.5 05:5x<20 20sx<35 355x<55 x25.5
Apalancamiento
Fondeo, Liquidezy EBITDA/Gastos por intereses (x) Todas x>15  10<x<15 6<x<10 3<x<6 x<3

Cobertura

Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de
calificacion del emisor. CCP - central clearing counterparties, se puede traducir como contrapartes centrales de valores. CSD - central securities depositories, se puede traducir
como depositarios centrales de valores.

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Indicadores de Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental o

Sociedades de
Corretaje con Alto
Uso de Balance

Sociedades de

Corretaje con Bajo

Uso de Balance

Indicador Definicion Complementario General General
Indicadores de Calidad de Activos
Indicador de carteravenciday de Préstamos en que los ingresos han dejado de acumularse, el
incumplimiento? préstamo ha sido reestructurado o la cuenta por cobrar se considera

de otro modo como préstamos en incumplimiento /préstamos al final

del periodo. Complementario v
Reservas para pérdidas Reservas para pérdidas crediticias/Préstamos vencidos
crediticias/Préstamos vencidos Complementario v
Cargos por provisiones para Cargos por provisiones para créditos/Préstamos brutos promedio
créditos/Préstamos brutos
promedio Complementario v
Préstamos vencidos menos (Arrendamientos y préstamos vencidos - Reservas para pérdidas
reservas para pérdidas crediticias)/Capital tangible
crediticias/Capital tangible Complementario v
Crecimiento de préstamos brutos Es el incremento del total de los préstamos de clientes al final del

periodo contable menos el total de los préstamos a clientes en el

inicio del periodo contable como un porcentaje de los préstamos de

clientes en el inicio de dicho periodo contable. Complementario v
Indicadores de Riesgo de
Mercado
VaR Promedio/Capital tangible VaR promedio de periodo de negociacién considerado como

reportado y ajustado al intervalo de confianza de 99%y al periodo de

tenencia de un dia; los datos se evaltan incluyendo y excluyendo la

diversificacion atribuida. Complementario v
VaR estresado de Fitch/Capital El VaR estresado de Fitch se calcula multiplicando el VaR maximo
tangible agregado de 10 dias de nivel de 99% por un factor de cinco;

destinado a capturar el riesgo de mercado en condiciones de

mercado extremadamente severas. Complementario v
indice de eficiencia de Principales ingresos de intermediaciondiarios (anual/252 dias) o
Intermediacion (trimestral/63 dias)/VaR de intermediaciéon promedio (99%, un dia,

délares estadounidenses) Complementario v
Indicadores de Ganancias y Rentabilidad
Utilidad operativa/Capital Utilidad antes de impuestos, antes de ingresos y gastos no
promedio recurrentes y no operativos como porcentaje del capital promedio

reportado Fundamental v
EBITDA/ingresos EBITDA con ajustes para elementos significativos no relacionados

con el efectivo, como gastos de compensacion que no son en efectivo,

como porcentaje de los ingresos totales Fundamental 4
ROAE ajustado Utilidad neta reportada, excluyendo operaciones descontinuadas y

cargos extraordinarios Unicos y los efectos de CVA/DVA como un

porcentaje del capital promedio reportado Complementario v
Gasto operativo/Ingreso Gastos operativos (incluyendo gasto por intereses) como un

porcentaje de ingreso total. Complementario v
Compensacion/Ingreso neto Compensacion pagada en el periodo como un porcentaje del ingreso

neto, aislado de compensacion de corredores e intermediarios

(traders) cuando sea posible Complementario v

2Cuando se presentan con base en la Norma Internacional de Informacién Financiera 9, la cartera vencida seran los préstamos clasificados como en etapa 3. Notas: Si/Cuando
indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de calificacién del
emisor. CVA - Credit Valuation Adjustment. DVA - Debit Valuation Adjustment. Contintia en la siguiente pdgina.

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Indicadores de Sociedades de Corretaje de Valores (continuacion)

Fundamental o

Sociedades de
Corretaje con Alto
Uso de Balance

Sociedades de

Corretaje con Bajo

Uso de Balance

Indicador Definicion Complementario General General
Indicadores de Capitalizacién y Apalancamiento
Apalancamiento Neto Ajustado (Activos tangibles - Acuerdos de recompra inversa - Préstamo de

valores)/Capital tangible Fundamental v
Deuda Bruta/EBITDA Deuda bruta dividida por EBITDA, con ajustes para cargos

significativos no monetarios como gastos de compensacion que no

sean en efectivo Fundamental v
Apalancamiento Bruto Activos totales divididos por capital total Complementario v
Apalancamiento Bruto Tangible  (Activos tangibles mas aumentos brutos para derivados, Acuerdos de

recomprainversay Préstamo de valores)/Capital tangible

Los activos tangibles equivalen a los activos totales menos el crédito

mercantil y los intangibles.

Los derivados, los acuerdos de recompra inversay los préstamos de

valores son englobados de cualquier monto neto que pudiera, de otra

manera, ser excluido de montos reportados en el balance general. Complementario v
Apalancamiento Ajustado (Activos tangibles - Acuerdos de recompra inversa)/Capital tangible Complementario v
Indicadores de Capital Cominde Indicador como es reportado a los reguladores en la jurisdiccion
Nivel 1 (Tier 1)? relevante; el calculo es: capital comin como fue definido por los

reguladores locales como un porcentaje de activos ponderados por

riesgo como fue definido por los reguladores en la jurisdiccion

relevante Complementario v
Indicadores de Fondeo y Liquidez
Activos Liquidos/Fondeo de Corto Activos totales menos activos no liquidos (definidos a continuacion)
Plazo como un porcentaje del fondeo mayorista que vence dentro de 12

meses.

Los activos no liquidos generalmente incluyen deuda de alto

rendimiento + merchant bank, inversiones de capital privado +

mercado emergente + préstamos de consumo + préstamos bancarios

+ crédito mercantil +intangibles + derivados sin grado de inversion

valuados a mercado + otros activos + activos residuales sin grado de

inversion. Fundamental v
EBITDA/Gastos por intereses EBITDA con ajustes por elementos importantes que no contienen

efectivo, como gastos de compensacion sin efectivo, como un

multiplo de los gastos por intereses Fundamental 4
Fondeo de Largo Plazo/Activos no Capital y préstamos de largo plazo como un porcentaje de activos
Liquidos liquidos (como se definié anteriormente) Complementario v

2Cuando se presentan con base en la Norma Internacional de Informacion Financiera 9, la cartera vencida seran los préstamos clasificados como en etapa 3. Notas: Si/Cuando
indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de calificacién del
emisor. Contintia en la siguiente pdgina.

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global
Balance Simplificado y Calculo de Indicadores de Capitalizacion
Identificador Descripcion Valor
Balance condensado
A Efectivo 15
B Préstamo de valores (neto) 15
C Reporto inverso (neto) 10
D Instrumentos derivados (neto) 5
Inventario de otros valores 50
E Crédito mercantil e intangibles 5
F Activos totales 100
Pasivos totales 75
G Capital hibrido 5
Capital 10
Utilidades retenidas 10
H Capital total 25
Otrainformacion de notas a los estados financieros
| Préstamo de valores (bruto) 25
J Reportos inversos (bruto) 20
K Instrumentos derivados (bruto) 15
L Activos ponderados por riesgo 40
Calculos Férmula
M Activos tangibles 95=F-E
N Capital tangible 15=H-G-E
(0] Aumento en préstamo de valores 10=1-B
P Aumento en reportos inversos 10=J-C
Aumento en instrumentos derivados 10=K-D
Apalancamiento bruto 40=F/H
Apalancamiento bruto tangible 8.3 = (M+0O+P+Q)/N
Apalancamiento ajustado 5.7 =(M-C)/N
Apalancamiento neto ajustado 4.7 = (M-B-C)/N

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Indicadores de Administrador de Inversiones

Fundamental o

Administradores
de Inversiones

Administradores
de Inversiones

Indicador Definicion Complementario Alternativos Tradicionales
Indicadores de Desempefio de
Activos
Tasa de crecimiento de (F) AUM Flujo de Clientes Neto/(F) AUM Iniciales) -1 Fundamental v v
Exito en la recaudacion defondos  (Entradas brutas - Redenciones brutas - Distribuciones brutas)/ (F)AUM

Iniciales Complementario 4 v
Rendimiento de la comisién de Comisiones de administracion /Promedio de (F) AUM
administracion Complementario v v
Rendimiento de ingresos Ingresos totales/Promedio de (F)AUM Complementario v v
Rendimiento de (F)EBITDA (F)EBITDA/Promedio de (F)AUM Complementario v v
Indicadores de Ganancias y Rentabilidad
Margen (F)EBITDA (F)EBITDA/Ingresos por comisiones totales Fundamental 4 v
Contribucién de comisiones de Comisiones de administracion/Comisiones totales
administracion Complementario v
Contribucion total de las Comisiones de administracién/Ingresos totales
comisiones de administracion Complementario v
Eficiencia operativa (Compensacion base + Gastos operativos)/Ingresos por comisiones totales Complementario v v
Indicador de compensacién de Compensacion por incentivo/Ingresos por incentivos
incentivos Complementario v
Margen de ganancias por Ganancias por comisiones (Utilidad neta)/Ingreso por comisiones
comisiones Complementario v
Rendimiento sobre capital Utilidad neta (econémica)/Capital promedio
promedio Complementario v v
Indicadores de Capitalizaciéon y Apalancamiento
Apalancamiento de flujo de efectivo Los pasivos brutos que devengan intereses/(F) EBITDA, con ajustes

realizados para elementos que no cuentan con efectivo y no recurrentes

significativos de (F)EBITDA se definen como comisiones de administracion,

transaccién, monitoreo y asesoramiento - gastos operativos + gastos por

intereses + depreciacion + amortizacion + compensacion de capital. Los

ingresos de interés y de dividendos pueden incluirse si se consideran de

naturaleza recurrente. Fundamental v v
Apalancamiento de flujo de efectivo (Pasivos brutos que devengan intereses - efectivoy equivalentes del
neto Balance General)/(F)EBITDA, con ajustes realizados para elementos

significativos que no son efectivo y no recurrentes Complementario v v
Apalancamiento del balance Pasivos brutos que devengan intereses/Capital tangible

Fitch define el capital tangible como el capital menos el crédito mercantil y

otros intangibles. Al realizar los calculos de apalancamiento del balance para

los administradores de inversiones, Fitch generalmente se enfocaen el

balance no consolidado para excluir los efectos de los activos y pasivos sin

recurso.

Complementario v v

Apalancamiento del balance neto  (Pasivos brutos que devengan intereses - Efectivo y equivalentes)/ Capital

tangible Complementario v v
Indicadores de Liquidez
Cobertura de intereses (F)EBITDA, con ajustes para elementos significativos que no son efectivoy

no recurrentes/Gastos por interés Fundamental 4 v
Dependencia de Fondeo Total a (Deuda a Corto Plazo + Porcién Corriente de la Deuda a Largo Plazo)/Total
Corto Plazo de pasivos que devengan intereses Complementario v v
Cobertura de deuda por activos (Efectivo + inversiones liquidas)/Pasivos brutos que devengan intereses
liquidos Complementario 4 v
Cobertura de deuda por activos (Efectivo + inversiones liquidas + coinversiones en balance)/

Pasivos brutos que devengan intereses Complementario v v
Cobertura liquida de compromisos (Efectivo + Valores liquidos)/Compromisos de coinversion no llamados
de coinversion Complementario 4 v
Activos liquidos (Efectivo + Valores liquidos)/Activos totales Complementario v v
Razon de pago de dividendos Distribuciones/Ganancias en efectivo Complementario v v

Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de

calificacion del emisor.
Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global
Indicadores de Companias de Inversiones y Fondos de Inversiones
Fondos de
Fundamental o Compaiiias de Inversion Otros Fondos

Indicador Definicion Complementario Inversiones Abiertos de Inversién
Indicadores de Calidad/Desempeiio de Activos
Perfil de riesgo crediticio del Promedio ponderado de la calidad crediticia de las
portafolio inversiones/Compafiias del portafolio Complementario 4
Indicadores de Ganancias y Rentabilidad
Rentabilidad de activos promedio Utilidad neta/Activos promedio Fundamental v v v
Rentabilidad sobre capital promedio  Utilidad neta/Capital promedio Complementario 4 v v
Indicadores de Capitalizacién y Apalancamiento
Apalancamiento del balance Deuda bruta/ Capital tangible o Total de pasivos que devengan

intereses/Valor del activo neto Fundamental v v
Apalancamiento bruto (Posiciones largas de inversiones brutas + Posiciones cortas

brutas)/Valor del activo neto Fundamental v
Indicadores de Fondeo, Liquidez y Cobertura
Cobertura de efectivo y valores no (Efectivo + Activos no gravados)/Deuda no garantizada
gravados Fundamental v v
Cobertura de intereses Cobertura de dividendos ascendentes e ingresos por intereses

(o EBITDA) de un afio sobre los gastos operativos de intereses

de la compaiiia controladora Fundamental v
Cobertura de gastos operativos? Cobertura de dividendos ascendentes e ingresos por intereses

(0o EBITDA) de un afio sobre los gastos operativos, gastos por

interesesy dividendos de dos afos de la compania controladora Fundamental v
Activos no Liquidos Total de activos no liquidos/Valor neto del activo Complementario v

2Para las compaiiias de inversidn que son privadas y que no tienen politicas de dividendos establecidas, Fitch probablemente eliminara los dividendos de la compafia
controladora del denominador de este indicador. Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores

seran articulados en el comentario de accién de calificacion del emisor.
Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Indicadores de Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Indicador

Definicion

Fundamental o Complementario

Indicadores de Calidad de Activos

Ganancias (pérdidas) netas del portafolio

Ganancias netas realizadas/Portafolio promedio, al valor

Fundamental

Activos que no devengan al costo

Activos que no devengadan/Portafolio, al costo

Complementario

Activos que no devengan, a Valor Razonable

Activos que no devengan/Portafolio, a valor razonable

Complementario

Valuacion del Portfolio Neto

Apreciacién (depreciacién) no realizada neta /Portafolio inicial, al valor razonable

Complementario

Concentraciones del portafolio

Principales 10 inversiones del portafolio, al Valor/capital

Complementario

Indicadores de Ganancias y Rentabilidad

Rendimiento neto de ingresos por inversion

Ingresos por inversion netos/Portafolio promedio, al costo

Fundamental

Rendimiento de ingresos por inversion

Ingresos por inversion/Portafolio promedio, al costo

Complementario

Eficiencia operativa

Gastos no relacionados con intereses ni incentivos/Portafolio promedio, al costo

Complementario

Indicador de compensacion

Compensacion/Portafolio promedio, al costo

Complementario

Rentabilidad sobre activos promedio

Utilidad neta/Activos promedio

Complementario

Indicadores de Capitalizaciéon y Apalancamiento

Indicador de Colchén de cobertura de activos?

(Activos totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatoria - [Valor nominal de deuda
regulatoria x Requisito de cobertura de activos])/(Activos totales - Pasivos totales sin
incluir deuda regulatoria)

Fundamental

Apalancamiento

Pasivos que devengan intereses/Capital tangible

Complementario

Indice de cobertura de activos?

(Activos totales - Pasivos totales sin incluir la deuda regulatoria)/Deuda regulatoria

Complementario

Sensibilidad al limite de apalancamiento

(Capital - Pasivos que devengan intereses)/Portafolio, al valor

Complementario

Indicadores de Fondeo y Liquidez

Mezcla de fondeo

Deuda sin garantia/Deuda total

Fundamental

Dependencia de Fondeo Total a Corto Plazo

(Deuda a Corto Plazo + Porcién Corriente de la Deuda a Largo Plazo)/Total de pasivos
que devengan intereses

Complementario

Cobertura de intereses

EBITDA/Gastos por intereses

Complementario

Cobertura de ganancias en efectivo sobre
dividendos

( Ingresos netos por inversion - Ganancias no relacionadas con efectivo + Gastos no
relacionados con efectivo)/Dividendos declarados

Complementario

Cobertura de ganancias sobre dividendos

Ingresos netos por inversién/Dividendos declarados

Complementario

Ingresos No monetarios®

Ingresos no monetarios/Ingresos por intereses y dividendos

Complementario

2Una deuda regulatoria se define como deuda corporativa a plazo, excluyendo los préstamos de administracién de pequefias compafiias. "Ajustado por ganancias que no son
efectivo y recibidas en efectivo, cuando sea posible. Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores
seran articulados en el comentario de accién de calificacion del emisor..

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global
Indicadores de Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento
Financia-
miento
Fundamentalo Comercialyde Arrenda-  Servicios

Indicador Definicion Complementario Consumo miento  Financie-ros
Indicadores de Calidad de Activos
Indicador de carteravenciday de Préstamos o arrendamientos en los que los ingresos han dejado de
incumplimiento acumularse, el préstamo se ha reestructurado o la cuenta por cobrar se

considera deteriorada/Préstamos o arrendamientos al final del periodo Fundamental® v v v
Indicador de cartera vencida sobre (Arrendamientos y préstamos vencidos - Reservas para pérdidas
capital crediticias)/ Capital tangible Complementario 4 v 4
indice de Castigos Netos (Pérdidas brutas de principal- Recuperaciones)/Préstamos promedio

durante el periodo Complementario 4 v 4
Cobertura de reserva sobre
préstamos vencidos Reservas para préstamos vencidos/Préstamos y arrendamientos vencidos ~ Complementario v v v
indice de ganancia (pérdida) en Ganancia o pérdida en la venta de vehiculos y equipos residuales/
residuales Valor depreciado de los activos vendidos Complementario v
Indicadores de Ganancias y Rentabilidad
Rendimiento antes de impuestos
sobre activos promedio Utilidad neta antes de impuestos reportada /Activos promedio Fundamental® v v v
Margen de EBITDA

Ganancias antes de intereses, Impuestos, Depreciaciony

Amortizacién/Ingresos con ajustes por elementos significativos que no son

efectivo

Fitch puede hacer ajustes a su calculo de EBITDA para excluir el gasto de

depreciacion si se cree que es un gasto operativo recurrente y no se espera

un cambio significativo en los niveles de activos arrendados. Sin embargo,

en ese caso, Fitch buscaria agregar el producto de la venta de los activos

arrendados a su calculo del flujo de efectivo, ya que probablemente se

consideraria como una fuente significativa de repago de la deuda. Fundamental® v v v
Rendimiento antes de impuestos
sobre el capital promedio Utilidad neta antes de impuestos reportada/ Capital promedio Complementario 4 v 4
Margen de utilidad antes de
impuestos Utilidad operativa antes de impuestos/Ingresos totales Complementario 4 v 4
Indicador de gastos operativos Gastos operativos/Ingresos netostotales Complementario 4 v 4
Indicador de gastos de depreciacion Gastos de depreciacién/Ingresos totales Complementario v
Contribucién de ganancia (pérdida) Ganancia o pérdida de venta de vehiculos y equipos residuales/Utilidad
de valor residual antes de impuestos reportada Complementario v
Indicadores de Capitalizacion y Apalancamiento
Apalancamiento Tangible del (Deuda reportada + Porcién de deuda de capital hibrido)/(Capital total de
balance accionistas - Crédito Mercantil - Intangibles - Activos por impuestos

diferidos relacionados con pérdidas fiscales netas pendientes de amortizar

(si estan disponibles y a un valor minimo de cero), de lo contrario activos

por impuestos diferidos netos en su totalidad (a un valor minimo de cero) -

Intereses minoritarios® + Porcién de capital de capital hibrido) Fundamental® 4 v 4
Apalancamiento de flujo de efectivo Deuda total/Ganancias antes de intereses, Impuestos,

Depreciacion y amortizacion (ver la definicion de EBITDA arriba) Fundamental® 4 v v

aAplicable alas compafiias de financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance. Cuando se presentan con base en la Norma Internacional de Informacién Financiera 9, la
cartera vencida seran los préstamos clasificados como en ‘etapa 3'. En el caso de las compafiias de arrendamiento, el indicador de calidad de activos se calcula como

incumplimientos en los activos arrendados mas las pérdidas incurridas en la venta de activos arrendados/activos totales arrendados. Con respecto a los arrendadores de

equipos, Fitch no excluird los activos por derechos de mantenimiento y las primas de arrendamiento del capital tangible si se cree que estos elementos del balance general
contienen un valor econémico suficiente para apoyar a los acreedores. "Aplicable a las compafiias de financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance. “Aplicable
Ginicamente a compafias de financiamiento y arrendamiento con licencia bancaria. 9Se excluyen los intereses no controladores, a menos que se considere que exhiben capacidad
de absorcidn de pérdidas. Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el

comentario de accion de calificacién del emisor. Contintia en la siguiente pdgina.
Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia | 28 marzo 2022

fitchratings.com

142



Instituciones Financieras No Bancarias

FitchRatings

Global
Indicadores de Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento (continuacion)
Financia-
miento Servicios
Fundamentalo Comercialy Arrenda- Financie-
Indicador Definicion Complementario de Consumo miento ros
Fondeoy Liquidez
Uso de deudano garantizada  Deuda no garantizada por activos corporativos/Total de pasivos
que devengan intereses Fundamental® 4 v 4
Cobertura de intereses Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion/Gastos por intereses Fundamental® v v v
Dependencia total de fondeo  (Deuda de corto plazo + Porcion actual de la deuda a largo plazo)/
de corto plazo Total de pasivos que devengan intereses Complementario v v v
Cobertura de activos sin
gravamen Monto de activos libres y sin gravamen /Deuda no garantizada Complementario v v v
Razon de pago de dividendos  Dividendos/Utilidad neta reportada Complementario v v v

aAplicable alas compafiias de financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance. Cuando se presentan con base en la Norma Internacional de Informacion Financiera 9, la
cartera vencida seran los préstamos clasificados como en ‘etapa 3'. En el caso de las compafiias de arrendamiento, el indicador de calidad de activos se calcula como
incumplimientos en los activos arrendados mas las pérdidas incurridas en la venta de activos arrendados/activos totales arrendados. Con respecto a los arrendadores de
equipos, Fitch no excluird los activos por derechos de mantenimiento y las primas de arrendamiento del capital tangible si se cree que estos elementos del balance general
contienen un valor econémico suficiente para apoyar a los acreedores. "Aplicable a las compafiias de financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance. “Aplicable
Gnicamente a compafias de financiamiento y arrendamiento con licencia bancaria. 9Se excluyen los intereses no controladores, a menos que se considere que exhiben capacidad
de absorcidn de pérdidas. Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el
comentario de accidn de calificacion del emisor.

Fuente: Fitch Ratings.

Indicadores de Companias de Infraestructura del Mercado Financiero

CSD Sin
Fundamental o Bolsas de Céamaras de Licencia
Razones Definicion Complementario Valores Compensacion  Bancaria
Capitalizacion y Apalancamiento
Deuda Bruta/EBITDA Deuda bruta dividida entre EBITDA, con ajustes para
elementos significativos no monetarios como gastos de
compensacion que no son efectivo Fundamental 4 v v
Flujo de efectivo libre/Deuda bruta Efectivo neto proporcionado por las operaciones menos
gastos de capital y dividendos divididos entre la deuda
bruta Complementario 4 v v
Deuda bruta/Capital tangible Deuda bruta dividida entre capital tangible Complementario v
Financiamiento, Liquidez y Cobertura
EBITDA/Gastos por intereses EBITDA con ajustes para elementos significativos no
monetarios como un multiplo de gasto por intereses Fundamental 4 v v
Dependencia de Fondeo Total a Corto Plazo (Deuda a Corto Plazo + Porciéon Corriente de la Deuda a
Largo Plazo)/Total de pasivos que devengan intereses Complementario 4 v v
Efectivo sin restricciones y valores negociables ~ Valores en efectivo y negociables (inversioens) sin
(inversiones)/Deuda de corto plazo restricciones divididos entre deuda a corto plazo Complementario v
Ganancias y Rentabilidad
Margen de EBITDA EBITDA con ajustes para elementos significativos no
monetarios como porcentaje de los ingresos totales Fundamental v v v
Tasa por contrato Ingresos divididos entre volumen de contrato Complementario v v
Gastos de Capital/Ingresos Gastos de capital divididos entre ingresos totales Complementario v v v
Gasto de capital/Depreciaciony amortizacion Gastos de capital divididos entre la depreciaciony
amortizacién Complementario 4 v v

Notas: Si/Cuando indicadores adicionales se consideran relevantes sobre la base de un emisor especifico, dichos indicadores seran articulados en el comentario de accién de

calificacion del emisor.
Fuente: Fitch Ratings.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a diversos paises de Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra “calificacién” en lugar de “clasificacion”, término cuyo uso depende del pais.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch
para cada escala de calificacién y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también
disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y
accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados.
Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o
una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch
Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion 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 informacion 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 informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacioén en la que Fitch se basa en relaciéon con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de lainformacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray 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 comprobacién 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 calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinidn 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 ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacion o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o ventade ninguin 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 esun
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relaciéon con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen 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 relacion 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 calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretania, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization).
Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras
subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas
subsidiarias no son emitidas en nombre de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

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 informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segutin la definicion de la
“Corporations Act 2001”".

Derechos de autor © 2022 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 reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados.
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