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En el presente informe se describe el enfoque de Fitch Ratings para asignar calificaciones de
largo plazo en escala internacional y nacional nuevas y existentes a instrumentos respaldados
por soporte parcial de crédito (SPC) por terceras partes a nivel global. Se aborda cémo las
diferencias en las estructuras de SPC afectan los prospectos de recuperaciény las calificaciones
de los instrumentos que se benefician del SPC. Esta metodologia no afecta las calificaciones
internacionales de riesgo emisor (IDR; issuer default ratings) ni las calificaciones de emisor en
escala nacional.

Esta metodologia se aplica a empresas no financieras, instituciones financieras, compafias de
seguros y soberanos.

Factores Clave de Calificacion

En esta metodologia, se considera que el SPC provee a los inversionistas un aumento adicional
de recuperacién (la “tasa de recuperacion contractual del SPC) sobre la tasa de recuperacion
base de un grupo de acreedores. Esta tasa de recuperacion mejorada impulsa el enfoque de
notching (escalonamiento) del instrumento parcialmente respaldado (IPR), sujeto a los limites
aplicables.

Los siguientes factores clave de calificacion describen diversos elementos que podrian afectar
la calificaciény la tasa de recuperacién del IPR.

Tasa de Recuperacion Total y Notching: Fitch calcula la “tasa de recuperacion total”, la cual
también se conoce como “nivel de mejora”, la cual comprende la tasa de recuperacion base (tal
como se define en la metodologia del sector individual), asi como la tasa de recuperacion
contractual del SPC. De acuerdo con la tasa de recuperacién total, Fitch aumentara o bajara el
nivel de calificacion IPR desde la IDR o la calificacién nacional de emisor de largo plazo, a fin de
determinar la calificacion final del IPR.

Nivel de Mejora: Para determinar la cantidad de SPC, Fitch solo considera el elemento del
principal de la garantia. No se otorga ningun crédito por intereses, incluso si es cuantificable.
Fitch puede aplicar un ajuste basado en el valor presente (VP) del SPC cuando sea apropiado.

Distribucion de Recuperacion: La calificacion del proveedor del SPC frente a la de otros
acreedoresy los derechos de subrogacion puede afectar latasa de recuperacién base del emisor
paratodos los acreedores e influir en la calificacion de la tasa de recuperacion total del SPC.

Condicionalidad del Soporte Crediticio: La condicionalidad de la peticion o del proceso de la
misma debera ser minima y directa para poder considerar el beneficio del SPC. El alcance y el
efecto de los obstaculos para la aplicabilidad de la garantia se evaluardn caso por caso y es
posible que ello dé como resultado que no se otorgue beneficio en la calificacién de la emision
que tenga SPC.

Limites Aplicables: La calificacién del instrumento con SPC en escala internacional estara
limitada por la IDR del garante del SPC. Ademas, en el caso de las calificaciones de escala
internacional, se pueden aplicar limites especificos por pais a las calificaciones de recuperacién
(RR; recovery ratings), tal como se detalla en “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings
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Rating Criteria” (“Metodologia de Tratamiento Especifico por Pais de las Calificaciones de
Recuperacion”).

Proceso de Calificacion del SPC

El diagrama de flujo que aparece a continuacién proporciona una descripcién general del
proceso de calificacion del instrumento con SPC en la escala de calificacion internacional.
Consulte la pagina 6 para ver los detalles sobre el enfoque de escala de calificacién nacional.

Calificacion de Riesgo Emisor del > > Escalonamiento desde la
IESE! »|  Tasade Recuperacion Total | Calificacion de Riesgo Emisor del
Emisor Emisor
TasadeR 6B Recuperacién Contractual de de GPC
asade Recuperacion base + Factores que puedan aumentar o reducir la

recuperacion:

Garante de GCP

Valuaciéon de GPC

Moneda de GPC

Clasificacion del garante

Derechos de subrogacion del garante
Condicionalidad de reclamos
Procesamiento de reclamos

Garantia adicional

Fuente: Fitch Ratings.

El anélisis de las SPC se realiza en funcién de la metodologia de Fitch basada en la recuperacion
relevante para cada clase de activo:

° La metodologia “Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria”;

° Las secciones pertinentes de las metodologias “Bank Rating Criteria” (“Metodologia de
Calificacion de Bancos”), “Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria”
(“Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias”) e “Insurance
Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion de Seguros”);

. En cuanto a los soberanos, dado que Fitch no asigna RR a emisiones de deuda de los
soberanos, el andlisis de recuperacién de las estructuras del SPC para estas emisiones se
evalla usando la metodologia de “Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings
Criteria”, lo cual Fitch considera apropiado, seguiin el enfoque de esta estructura con SPC.

Paso 1: IDR del Emisor
Fitch determinala IDR del emisor seglin la metodologia del sector individual.

Paso 2: Tasa de Recuperacion Total

La calificacion del PSI es impulsada por su tasa de recuperacion total. La tasa de recuperacion
total comprende lo siguiente:

° la tasa de recuperacion base sobre obligaciones con o sin garantia del emisor, seguiin se
determine de acuerdo con la metodologia del sector individual;

o la tasa de recuperacion contractual de las SPC.

Tasa de Recuperacion Base

De manera similar al enfoque genérico corporativo, la calificacion mas baja, usualmente la
deuda sénior sin garantia especifica o quirografaria, seran el punto de inicio para evaluar el alza
potencial de niveles de calificaciéon o escalonamiento en el IPR. Este enfoque corporativo
aplicard a los sectores de instituciones financieras, seguros y soberanos que utilicen esta
metodologia.
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Limites en la Tasa de Recuperacion Base

Para calificaciones internacionales, la calidad del régimen juridico y el régimen local de
insolvencia son relevantes para estimar las tasas de recuperacién base. La metodologia
“Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Rating Criteria” (“Metodologia de
Tratamiento Especifico por Pais de las Calificaciones de Recuperacién”) de Fitch describe los
limites de recuperacién especificos de algunos paises. Los limites especificos de cada pais no se
aplican a las calificaciones en escala nacional.

Consideraciones Especificas para Corporativos

Cuando se aplica el enfoque genérico a las recuperaciones (para las IDR de BB- y superiores), la
recuperacion base supuesta sera el porcentaje de recuperacion mas bajo a la RR aplicada al
instrumento en consideracion.

Por ejemplo, la recuperacion base supuesta seria de 31% para uninstrumento calificado en RR4
[Ver tabla “Escala de Calificaciones de Recuperacion a la Medida” en la pdgina 6] y de 51% para un
instrumento calificado en RR3.

Tasa de Recuperacion Contractual de la SPC

La tasa de recuperacion contractual de la SPC se ve afectada por sus caracteristicas
estructurales, entre las que se incluyen las siguientes:

° la valuacion de la SPC;
. calidad crediticia del garante del SPC;
° la moneda del SPC;

° valor creciente frente a valor estatico en relacién con la amortizacion de la deuda (es
decir, si el SPC es un monto fijo en délares o un porcentaje de deuda pendiente);

° el nivel de prelacién del garante del SPC con respecto a la deuda del emisor;
° los derechos de subrogacién del garante del SPC;

° condicionalidad;

° procesamiento de reclamaciones.

Valoracion del SPCy Calidad del Garante del SPC

El aumento de recuperaciéon que otorga la SPC es fundamental para la calificacién del IPRIPR, al
igual que la calidad crediticia del garante del SPC.

Fitch mide el tamafio de un SPC como un porcentaje del saldo del capital. También, realiza un
andlisis del VP para calcular este porcentaje desde el primer dia. Cuando corresponda, al recibir
descuentos de los flujos de efectivo del SPC, Fitch aplicarad una tasa de interés acorde con el
riesgo crediticio del garante del SPCy la moneda correspondiente al soporte crediticio.

Un ajuste del VP no aplicaria si el SPC tuviera una estructura tipo bullet o pudiera acelerarse,
dado que los tenedores de notas tienen la opcién de recibir la recuperacion contractual del SPC
de inmediato en una suma fija. Al contrario, el ajuste del VP aplicaria si el SPC tuviera una
estructura de pago amortizable y los pagos se recolectaran del garante del SPC durante la vida
restante de dicho soporte.

Fitch excluye los montos de recuperacién con intereses de su analisis de recuperacion, aun si
fuese cuantificable. El monto reducido bajo un soporte de interés parcial puede variar segun el
momento en que se pagd por Ultima vez el interés de la SPC en comparaciéon con el
incumplimiento cruzado en la estructura de la deuda. Por lo tanto, Fitch no puede cuantificar las
cantidades pagaderas bajo una estructure de soporte de crédito. Del mismo modo, los montos
de recuperacién con intereses pueden ser demasiado pequefios como para ser significativos
para fines de los calculos de Fitch de la recuperacion.

El garante del SPC debera tener una calificacién superior a la de la entidad beneficiaria del SPC.
Fitch no calificara el instrumento en un nivel mas alto que el del garante.
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Distribucion de la Recuperacion

Prelaciéon del Proveedor de Soporte Crediticio: Sénior, Subordinado o en Igualdad de
Condiciones (Pari Passu)

Fitch considerara si los derechos del garante del SPC sobre la recuperacion del emisor son
sénior, subordinados o en igualdad de condiciones con respecto a los de inversionistas sin
garantia especifica de la obligacion subyacente.

Sénior

Si el garante del SPC es sénior respecto a los tenedores de bonos con IPR, recibira todas las
ganancias del emisor hasta que se le pague el monto total de la garantia. En este caso, la
reclamacion del tenedor de bonos de la IPR como acreedor sin garantia puede diluirse en gran

medida y el aumento principal beneficio en la recuperacién se deriva del monto provisto segiin
laSPC.

Subordinado

Si el garante del SPC es subordinado respecto a los tenedores de bonos con IPR, estos ultimos
recibirdn todo el beneficio de la garantia y su parte completa de las recuperaciones de
acreedores sin garantia.

Igualdad de Condiciones (Pari Passu)

Si el garante del SPC esta en igualdad de condiciones con los inversionistas sin garantia de la
obligacién subyacente, la reclamacion total de los tenedores de bonos con SPC se diluiria solo
en la proporcion del proveedor de la SPC como acreedor del mismo nivel.

Ladiferenciadepende de laestructuray la proporcién de capital general del SPC enrelacion con
la deuda total de la compaiiia. Si el SPC compone una gran parte de la deuda del emisor, lo que
es relativamente raro, esto tendra un efecto mayor en la tasa de recuperacién base y se podria
realizar un ajuste.

Derechos de Subrogacion

Los derechos de subrogacion requieren que los tenedores de bonos renuncien a su reclamacion
recuperable en favor de los garantes del SPC en un monto igual a la cobertura acordada del
mismo.

En la experiencia de Fitch, la mayoria de los acuerdos de préstamo con SPC contiene cldusulas
de subrogacion. Incluso en los casos en los que el lenguaje del documento no sea especifico, el
concepto suele estar presente en los codigos legales locales y se supone que los derechos estan
disponibles para los garantes de la SPC.

En los casos en los que la SPC y los acuerdos de préstamo asociados se realizaron sin derechos
de subrogacion, es importante comprender el régimen de quiebra local para determinar cémo
se trataria alos tenedores de bonos con IPR durante una quiebra del emisor.

Los siguientes ejemplos demuestran los posibles efectos de los derechos de subrogacién y la
cuantificacion de las expectativas de recuperacién generales de Fitch. En ambos ejemplos,
suponemos lo siguiente:

° emision de bono de USD500 millones protegidos por una SPC de 30%;
o pasivos totales de USD 1,000 millones (incluida la emision del bono de USD500 millones);
° garante de la SPC en igualdad de condiciones con todos los acreedores.

Ejemplo 1: Sin Derechos de Subrogacion

La estimacion de Fitch sobre la recuperacion basica de esta compaiia es de 50% en virtud del
enfoque personalizado, lo que equivaldria a USD500 millones en ganancias totales de
recuperaciony unarecuperacion base de USD250 millones paralos tenedores de bonos con IPR
(sin contar el beneficio de la SPC).

Sin derechos de subrogacion, la recuperacién base de los acreedores se diluiria con la deuda
adicional de USD150 millones de la compaiiia (el monto adeudado al garante del SPC). La
dilucién se propagaria sobre los pasivos totales de la compaiiia.
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Ladeudatotal después de lareduccion del SPC seriade USD1,150 millones, lo que llevariaauna
recuperacion base de 43.5% (USD500 millones divididos entre USD1,150 millones) en lugar del
50% original. Esta cantidad se ve afectada por el nivel de deuda total de la compania y la
recuperacion sera menor si el SPC corresponde a la mayor parte de la deuda de la compafiia.

En consecuencia, esta calificacion de recuperacion de 43.5% para todos los acreedores implica
una calificacion de ‘RR4’ para los instrumentos del emisor que no se benefician del SPC. En el
caso de los tenedores de bonos con IPR, la recuperacion incremental del 30% generara una
recuperacion total del 73.5%, 0 ‘RR2’, lo que llevara a un aumento de dos escalones en la escala
internacional.

Ejemplo 2: Derechos de Subrogacién para el Garante del SPC

La estimacion de Fitch sobre la recuperaciéon base de esta compaiiia es de 50%, lo que
equivaldria a USD500 millones en ganancias totales de recuperacién y una recuperacion base
de USD250 millones para los tenedores de bonos con IPR (sin contar el beneficio del SPC).

En el caso de los derechos de subrogacién, el monto nominal del bono adeudado a los
inversionistas y tenedores de bonos con IPR se reduciria a USD350 millones; al garante del SPC
se le adeudarian los USD150 millones restantes. Esto, a su vez, significaria que los niveles de
recuperacion base de los tenedores de bonos del IPR se diluyen directamente, ya que laempresa
solo les adeudaria USD350 millones, no los USD500 millones originales, y el garante del SPC
tendra unareclamacion por el reembolso de los USD 150 millones.

La recuperacion base para los tenedores de bonos de la IPR seria de USD175 millones (50% de
USD350 millones), en lugar de los USD250 millones originales. Los USD150 millones de la SPC
se sumarian a estos USD175 millones, lo que llevaria a una recuperacién total de
USD325 millones, o del 65% de los USD500 millones originales, lo que daria lugar a una
calificacion de recuperacion de ‘RR3’ con un beneficio de un ajuste de escaldn en la escala
internacional.

Condicionalidad y Procesamiento de Reclamaciones

En general, cualquier condicionalidad para el SPC deberia ser limitada. Fitch evaluara caso por
caso las implicaciones del crédito de cualquier condicionalidad y evaluara si esta disminuye
cualquiera de estos soportes.t.

El procesamiento de una reclamacion bajo el SPC también debe ser sencillo y sin condiciones
importantes. Si existe la posibilidad de un retraso en el procesamiento de las reclamaciones,
Fitch puede incorporar la discrepancia de tiempo en el analisis del VP.

Garantia Adicional

Ha habido estructuras en las que los tenedores de bonos tienen acceso a un paquete de garantia
especifico que aumenta sus niveles de recuperacion por encima del 31%-50% en el rango RR4
y en el que el garante del SPC no tiene acceso a las ganancias del paquete de garantia. En tales
circunstancias, los tenedores de bonos pueden lograr tasas de recuperacién muy altas, tal vez
sobre 90% (que, si el pais no esta sujeto a los limites de pais de lametodologia, ello representaria
un aumento de uno a tres escalones de la IDR en la escala internacional, segun la calidad del
crédito del emisor. Consulte “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Rating Criteria”
[“Metodologia de Tratamiento Especifico por Pais de las Calificaciones de Recuperacion”]).

Paso 3: Escalonamiento de la IDR

Fitch aumenta o reduce el nivel de la calificacion del IPR desde la IDR de la entidad seguin la tasa
derecuperacioén total. La calificacion de instrumentos resultante esta limitada por la calificaciéon
del garante, como se describe en la pagina 4.

El SPC ejercido sin recurso al sistema legal o juridico de la jurisdiccion en la que un emisor o
proyecto se localice no estd sujeto a limites especificos del pais. Este tipo de limites
generalmente no aplican al beneficio adicional del escalonamiento, dada la recuperacion
incremental del SPC, a menos que el detonante del soporte, ya sea internacional o local, vaya

1 Por ejemplo, Fitch da crédito limitado a propuestas con requerimientos continuos de mantener una
cobertura, o bien, a clausulas que estipulen las condiciones con base en la aplicabilidad de la garantia, como
el cambio de propietario, el cumplimiento de programas de inversion de capital o el incumplimiento de pago
de la primer de la cobertura.
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mas alla de evidencia a simple vista de impago y se respalde en los procesos legales del pais que
impone los limites (por ejemplo, procesos, marco juridico o estado de derecho que la
metodologia especifica del pais califique como menos que éptimos para los prospectos de
recuperacion de los acreedores).

La siguiente tabla se utiliza por todos los sectores que apliquen esta metodologia para definir el
escalonamiento de la tasa de recuperacion total, sin perjuicio de la IDR del emisor.

La presencia de un SPC no proporciona automaticamente un aumento de nivel de calificacion
del IPR. Si la tasa de recuperacion total de una obligacién garantizada se encuentra por debajo
del umbral de la RR a fin de calificar para un aumento, no se aplicara un escalonamiento al alza.

Escala de Calificaciones de Recuperacién a la Medida

RR Descripcion WGRC (%) Escalonamiento de lalDR

RR1 Sobresaliente 91-100 +3 (solo primer gravamen)

RR2 Superior 71-90 +2(segundo gravamen y bonos sin garantia se limitan
enlaRR2?)

RR3 Buena 51-70 +1

RR4 Promedio 31-50 +0 (por lo general, limitada a RR4 en deudas
contractuales subordinadas)

RR5 Por debajo del promedio 11-30 -1

RR6 Deficiente 0-10 -2a-3°

2Amenos que el emisor sea una subsidiaria con estructura sénior con una estructura de grupo de corporativo multinivel.
b Dado que muchos instrumentos de deuda junior podrian estar calificados en RR6, el escalonamiento variado permite
diferenciar la subordinacién de la deuda en esta categoria. WGRC - Waterfall Generated Recovery Computation.
Fuente: Fitch Ratings, metodologia “Fitch’s Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria”
(“Metodologia de Calificacién de Recuperacion y Escalonamiento Corporativo”).

El aumento maximo general para los emisores corporativos no financieros conuna IDR de grado
de inversién es de un escaldn. En el caso de los emisores con una IDR en la categoria BB, las
calificaciones de los instrumentos se limitan en BBB-; en el caso de aquellos conuna IDR en la
categoria B, son tres escalones. Consulte la metodologia “Corporates Recovery Ratings and
Instrument Ratings Criteria” para mas detalles.

Aplicacién de Calificaciones en Escala Nacional

Debido a la naturaleza ampliada de las escalas nacionales, puede haber diferencias de
calificacion mas amplias entre los créditos dentro de cada pais (consulte “National Scale Ratings
Criteria” [“Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional”] para mas informacion). Por lo
tanto, el impacto de un SPC puede dar lugar a un escalonamiento mas amplio en la escala
nacional que en la internacional. El objetivo es garantizar que las relatividades expresadas en
las calificaciones finales en escala nacional de la transaccion parcialmente soportada sean, por
lo general, acordes con las calificaciones en escala internacional.

Para cuantificar la diferenciacién en el escalonamiento de las calificaciones en escala nacional y
las de internacional, Fitch analiza cada escala nacional y la posicién del emisor en cada una para
determinar el porcentaje apropiado de recuperacién adicional de la garantia a fin de recibir un
escalén sobre la calificacion nacional de largo plazo.

Suponiendo que el punto de partida es el extremo inferior del rango de las estimaciones de
recuperacion promedio para el tipo de instrumento correspondiente, la recuperacion
incremental necesaria por nivel de beneficio del SPC segun la calificacién en escala nacional se
muestra en la siguiente tabla.

Escalonamiento Incremental para las Calificaciones Nacionales

Nivel de Mejora SPC de Terceros (% de Escalonamiento Incremental segtn la
sobre la Recuperacion Base Recuperacion adicional) Escala de Calificacion de Largo Plazo
Sobresaliente +51y superior +4a+6
Superior +31-50 +2a+4
Buena +11-30 +1la+2

Fuente: Fitch Ratings
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Por lo general, se aplicara el beneficio con mayor escalonamiento cuando el pais de la escala
nacional que se usa tenga calificacion de BB o inferior en la escala internacional y que la
calificacion en escala nacional de la entidad que se beneficia del SPC se encuentre en la seccion
de laescala nacional en la que la granularidad adicional es la mas grande, en comparacion con la
escala internacional (es decir, hay mas opciones de escalonamiento en la escala de calificacion
nacional que para un nivel equivalente en la escala internacional). Por el contrario, el
escalonamiento tiende a estar en el extremo inferior del rango cuando el pais de la escala
nacional que se usa esta calificado en BBB o superior en la escala internacional y la calificacion
nacional de la entidad que se beneficia del SPC se encuentra en la seccion de la escala nacional
en la que la granularidad adicional es la mas pequefa, en comparacion con la escala
internacional.

Por ejemplo, para una “mejora superior” sobre la recuperacion basica, en el Caso Hipotético 1
siguiente, es probable que el beneficio de escalonamiento en la seccion de la escala de hasta
A-(nac), en la que la granularidad es la mas grande, sea de tres escalones en lugar de dos en la
parte superior de la escala. En el Caso Hipotético 2 seria lo opuesto. El aumento de tres
escalones se aplicaria desde la parte superior de la escala hacia abajo, hasta BB(nac) y los dos
niveles en la parte inferior de la escala. El aumento de cuatro escalones no se aplicaria aqui, ya
que el soberano tiene una calificacién superior a BBB.
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Caso Hipotético 1 de Relacion entre las Escalas de Calificaciéon Nacional e
Internacional

Calificaciones Internacionales en Moneda Local Calificaciones en Escala Nacional 1

A-y superior -

BBB+ AAA(nac)

BBB AA+(nac)

BBB- AA-(nac)/AA(nac)
BB+ A+(nac)

BB A(nac)

BB- BBB+(nac)/A-(nac)
B+ BBB-(nac)/BBB(nac)

B BB-(nac)/BB(nac)/BB+(nac)
B- B-(nac)/B(nac)/B+(nac)
CCC CCC(nac)

CcC CC(nac)

C C(nac)

D D(nac)

Fuente: Fitch Ratings.

Caso Hipotético 2 de Relacion entre las Escalas de Calificacion Nacional e
Internacional

Calificaciones Internacionales en Moneda Local Calificaciones en Escala Nacional 2

A-y superior -

BBB+ AAA(nac)/AA+(nac)
BBB AA-(nac)/AA(nac)
BBB- A+(nac)/A(nac)

BB+ BBB(nac)/BBB+(nac)/A-(nac)
BB BBB-(nac)/BB+(nac)
BB- BB-(nac)/BB(nac)

B+ B+(nac)

B B(nac)

B- B-(nac)

CCC CCC(nac)

CcC CC(nac)

C C(nac)

D D(nac)

Fuente: Fitch Ratings.

De manera similar al aumento maximo de Fitch de tres escalones para las calificaciones de
recuperacion del emisor en la escala internacional para entidades con calificaciones B+ e
inferiores, también se puede aplicar un beneficio maximo de seis escalones para la calificacién
de instrumentos de deuda en escala nacional.

Ademds, un aumento de cuatro a seis escalones en la escala nacional solo se puede aplicar a
entidades cuya calidad crediticia sea comparable con la de un emisor con una calificacion en la
escala internacional en la categoria B o inferior. Los escalonamientos incrementales para un
emisor cuya calidad crediticia sea comparable con una calificacién de grado de inversién en la
escalainternacional se limita a dos escalones en la escala nacional.
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Supuestos de Sensibilidad de Calificacion

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen los puntos de vista de los analistas sobre el
rendimiento futuro. A continuacion, se presenta una lista no exhaustiva de las sensibilidades
principales que pueden influir en las calificaciones de los IPR.

° Cambios en la recuperacion: Un cambio en la recuperacion total para los tenedores de
bonos puede llevar a cambios en la calificacién del instrumento. Esto puede deberse aun
cambio en la expectativa de recuperacion base o a la recuperacion incremental del SPC.

o Cambios en lacalidad crediticia del garante o proveedor del SPC: Aunque una mejoradel
garante del SPC no necesariamente significa una mejora del IPR, una degradacion del
garante del SPC puede afectar la calificaciéon del instrumento, ya que no puede tener una
calificacion superior a la del garante del SPC.

° Cambios en la calificacién del emisor: Como el instrumento respaldado por un SPC se
nivela desde la calificacion del emisor, cualquier cambio afectara su calificacién con un
IPR.

° Cambios en los derechos de subrogacién del proveedor del SPC.

° Cambios en el nivel de prelacién del garante en relacién con los otros acreedores en la

cascada de pagos.

° Cambios en los términos del garante del SPC, que incluyen condiciones de cumplimiento,
procesos de reclamaciones, valoracién y moneda del SPC.

Informacion y Limitaciones

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las Observaciones y Perspectivas, asignadas por Fitch estan sujetas
a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificaciones de Fitch, disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/definitions.

Fuentes de Datos

Estos criterios metodoldgicos se derivan con informacién de las transacciones anteriores con
SPC, que incluyen documentacién de transacciones, hojas de términos, detalles de los términos
de pago y derechos de ganancias de la liquidacién en caso de que aplique. Esta informacién
también se usa cuando se evaltia cada SPC para determinar el impacto del escalonamiento.

Divulgacion de Metodologias

Los siguientes elementos se incluyen en los comentarios de accion de calificacion de Fitch y en
los informes de calificacion de los emisores:

° el monto porcentual del SPC concedido al instrumento de deuda;
. la calificacion del garante del SPC (si esta disponible publicamente);
° caracteristicas del SPC:

- distribucion de recuperacion (derechos de subrogacion y calificacion del SPC);

- otros problemas, los cuales pueden incluir, entre otros, garantia adicional, capital
o intereses y cobertura principal de la garantia, y cualquier otro tratamiento
diferente para los tenedores de bonos del SPC segun cualquier régimen de
quiebralocal;

o el monto total recuperado por los tenedores de bonos del IPR y la calificaciéon de
recuperacion, si corresponde.
Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con unjuicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité de calificacién. La combinacién de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccién o emisor
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por emisor, y la divulgacion completa mediante un comentario de accién de calificacion
fortalecen el proceso de calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la
comprension, 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 esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccion o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accion de calificacién, incluido su impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacion de calificacion, al igual que la metodologia aplicada paraello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el analisis descrito en la misma
requiera modificarse con el fin de contemplar factores especificos para la transaccién o emisor
en particular.
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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 “calificacion” en lugar de “clasificacion”,
término cuyo uso depende del pais.

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

Derechos de autor © 2021 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. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizaciéon de otros informes (incluyendo
informacioén prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisiéon dada o en una determinada 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
précticas 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente
y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la 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 informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay
otrosinformes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis 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 calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ninguin 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 opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una calificacién 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 venta de ningtin 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
relacién 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 recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién 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 USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. 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 conexiéon
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdicciéon en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

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