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Alcance

Calificaciones de Emisor: Una calificacion de riesge emisor (IDR por issuer default rating) es ung
evaluacion de la vulnerabilidad relativa de un emisar corporative no-financiero al incumplimiento de
obligaciones financieras, la cual se pretende que sea comparable entre paises y grupos de la
industria. Los emisares pueden tener comunmente IDR de largo ¥ corto plaze.

Dado que los dos lipos de IDR se basan en |as caracteristicas crediticias fundamentales de un
emisor, existe una relacién entre elias {ver la seccion "Calificaciones de Coro Plazo de Finanzas

Corporativas®). Estos criterios aplican tanlo a calificaciones nuevas como al monitoreo da
calificaciones existentes.

El grupo de Finanzas Corporativas abarca un universo amplio de entidades: reportes adicionales
(incluyendo aquellos especificos de un sector, tipo de obligaciones, forma particular de riesgo
transectorial o estructuras corporativas) proveen un contexta mayor para la aplicacién de esta
metodologia maestra y estan disponibles en www fitchratings.com,

Esta metodologia maestra identifica factores que son considerados por Fitch Ratings e&n la
asignacion de calificacicnes a una entidad o instrumento de deuda en particutar. No todos los

factores de calificaciones de esta metodologia aplican & cada calificacién individual o accisn de
calificacion,

Calificaciones da Emisiones: Las calificaciones de emisiones de deuda individuales incorporan
informacién adicional sobre la prelacién de pagos y la recuperacidn probable en caso de
incurnplimiente. La calificacion de un instrumento de deuda en particular puede ser superior,
inferior o igual a fa IDR, dependienda de la prelacian de page que tenga el instrumento frents a las

reclamacionas de los acreedores; |a calidad y cantidad de bienes en garantia, y otros aspectos de
la estructura de capital.

La metodologia de Fitch Ratings *Mon-Financial Corporates Notching and Recovery Ratings
Criteria® aborda los criterios de la agencia al respecto. Estas metodologias son aplicadas
unicamente a calificaciones en ascala internacional.

Factores Clave de Calificacién

Factores Cualitativos y Cuantitativos: Las calificaciones de empresas no-financieras de Fitch
Ratings reflejan factares cualitativos y cuantitativos que comprenden los riesgos de negocdio y
financieros de los emisores de deuda y sus emisiones de deuda individuales.

Factores Clave de Catlificacién

»  Parfil de riesgo del sector «  Perfil finenciero

»  Riesgo pais o Fluje de efective y renlabilidad
»  Estrategia de administracidn/gobierne corporative o Estructura de capital

»  Estructura del grupo o Flexikilidad inanciera

»  Perfil de negocio

Fuente. Fitch Ratings.
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Perfil Histérice y Froyectado: Las proyecciones se desarrellan an un horizonte de tiempo de tres
a cingo afios, lo que, combinade generalmente con por lo menos los Gltimos tres afios de historia
operacional y datos financieros, constituye un ciclo ecaondmico tipico del emisor bajo revision.
Estas se utilizan en un andlisis comparativo a través del cual |a calificadora evalGa la fortaleza del
perfil de riesgo de nagocio y financiero de un emisor en relacion con ef de otros emisoras en su
industria y/o grupc de pares de su categoria de calificacion,

Ponderacién de los Factores Varia: La ponderacion entre los factores cuantitativos y cualitativos
individuales vy en conjuntc varia entre entidades en un sectar, asi como con el tiempo. Como regla
general, cuando un factor es significativaments mas debil que otros, este elemento mas débil
tiends a tener una ponderacion mayaor en el analisis.

Enfoque de Calificacién

La Metodalogia de Calificacion de Finanzas Corporativas proporciona un marco global que guiz las
calificaciones de Fiteh para emisores corporativos de forma que la diversidad y el dinamismo
glabales del sector corporativo puedan ser vistos en una base comin, Las emprasas calificadas de
manera individual encajaran, sin embargo, en muittiples categorias de la industria, algunas de las
cuales son muy peguefias y con caracleristicas idicsincraticas, y generaimente también
enfrentaran fuerzas del mercado que se mueven rapidamente y narmalmente sin regulacion.

Partiendo de la gama de categorias de calificacion mas adecuadas para el perfil de niesga del
sector del corporativo, el andlisis del fiesgo pais y de las caracteristicas operacionales y
financieras del emisor permite a los comités de calificacion detenmirar el grupo de pares mas
apropiado y, con base en perspectivas comparativas histéricas ¥ proyectadas, limitar el resultado
de fa calificacién a un nivet (notch) especifico,

Se espera que los emisores corporativos con calificaciones altas de grado de inversion muestren
flexibilidad financiera y operacional fuerte. Las calificaciones pueder estar limitadas en industrias o
sectares con mayor volatilidad en el desempefio de sus métricas crediticias, en comparacion con
otros durante ciclos normates.

Perfil de Riesgo del Sector y Riesgo Pais
Perfil de Riesgo del Sector

Fitch determina Ia calificacion de un emisor dentro del contexto de los fundamentos de la industria
de cada emisor, Las industrias que van en declive, altamente competitivas, con uso intensivo del
capital y consideradas ciclicas o volatles son inherentemente mas riesgosas que las industrias

éstables con pocos competidores, barreras de entrada altas, dominio nacional y niveles de
demanda predeciblas.

Aunque los sectores difieren en gran medids (y los emisores pueden combinar a menuda una
variedad de sectores en sus operaciones), los informes de Fitch denominados Mavigators
proporcionan un rangs tipico de calificaciones para los emisares en una variedad de industrias. £l
limite suparior del rango no es un tope de calificacion rigido para los emisores en |a industria, pero
5@ esperaria que un emisor que esté calificado por encima de dicho limite claramente destaque de
farma positiva en la mayoria de las caracteristicas financieras y de negocio. Sin embargo, es poca
probable que cualguier emisor sea calificado de manera independiente mas de un par de noiches
arriba del limite superior del rango de calificacion de | industria relevante.

Metodologia da Calificacion de Finanzas Lofporativas
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Riesgo Pais

El riesgo pais asociado a las operaciones de un emisor tiene dos efectos distintos sobre el perfil
crediticio: su entorno operative y su riesgo de transferencia y convertibilidad {también conocido
como riesgo de TyC o teche pais).

Entorno Cperativo

Todo emisor existe dentro de un entorno operativo, que es una combinacion de la ubicacién de sus

ingresos, ganancias y activas, el entorno de financiamiento Yy |a gobemanza sistémica de su
ubicacian principal.

Como con [a gobemanza {véase abajo), Fitch sostiene que el entorno operativo es una
consideracion asiméfrica: las emprasas pueden tener aéxita y fracasar en los entomos mas
hospitalarios, haciendo de dicho entorno una consideracion neutral, pero un entomo de mayar
riesgo puede restringir activamente ¢! potencial de una empresa.

Coma resultado, en la mayoria de los casos, el entarno operativo no tiene influencia activa en Ia
calificacian. En los mercados emergentes, sin embargo, el entorno operativo pusde resultar en un
perfil de calificacién de unc a dos notches mias bajo, dependiendo del nivel de desafie que plantes
dicho entorno. Esta calificacién seria efectivamente la calificacion subyacente del emisor, antes de
cualquier consideracian del segundo lipo de riesgo pa’s, el lzcho pais.

Favor de referirse al Apéndice V para encontrar una descripcion mas detallada del enfoque de
Fitch para evaluar el entorno operativo,

Riesgo de Transferencia v Converdibilidad

Las calificaciones soberanas de Fitch se refieren a la probabilidad de gue un emisor soberang
incumpla con su deuda v no son un indicador de la salud financiera en general de la economig,
mucho menos de un sectar industrial dentro de un pais determinada. Sin embargo, los techos pais,
los cuales reflejan la opinian de Fitch con respecto al riesgo de ransferencia y convertibilidad (y
estan estrechamente correlacionados con las calificaciones soberanas de un pais), pueden tener
influencia sobre las calificaciones de emisores en jurisdicciones donde ef techo pais es inferior a
AAA. Dado que capturan el fiesgo de imposician de controles cambiarias que podrian evitar o
impedir significativamente la capacidad del sectar privado de convertir moneda local a extranjera,
representan una restriacién general en las calificaciones de moneda extranjera de una entidad (ver
“Country Ceilings Criteria” y “Rating Non-Financial Corparates Above the Country Cailing”).

Consulte el Apandice V para obtener una descripcién sobre coma se relacionan entre si la IDR en

moneda extranjera, Ja IDR en moneda local, el entorno operative, el techo pals ¥y la calificacion
soberana,

Estrategia de la Administracion y Gobiernc Corporativo
Estrategia de la Administracién

Fitch considera el historial de la administracion en términos de su capacidad para crear una mezcla
de negoecio saludable, mantener Ia eficiencia operativa y fortalecer la posicién de mercado del
emisar. El desempefio financiero registrado en ef tiempo proporciona una medida dtil de Ia
capacidad de la administracion para ejecutar sus estrategias operativas y financieras.

Los abjetives corporativos son evaluados con base en la estratagia futura v antecedentes. La
tolerancia al riesgo y la consistencia son elementos importantes en |z evaluacién. La forma en la
gue un emisor ha financiado histdricamente adguisiciones y su expansian interna proporciona una
idea sobre |a tolerancia al riesgo de la administracion.

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas
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Gaobierno Corporativo

Fitch se enfoca por lo general en las siguientes caracteristicas de gobierno corporativo: estructura
de gobisma corperativo, estructura organizacional y transparencia financiera. El proposito de
analizar el gobierno corporativo v la estruciura organizacional es evaluar si existe una segregacion
de funciones efectiva en cuanto a los contrales intarncs, que prevenga {0, por el contrario, haga
mas probable) que se desalineen los intereses de la administracion ¥ los inversionistas (por
ejemplo, una administracion que extrae valor de los accionistas o tenedores de deuda para su
propio beneficia), a bien, los intereses entre los aceionistas {por ejemplo, un accicnista mayoritario
que extrae valar de accionistas o tensdaras de deuda minoritarios).

Los elementos notables a tener en cuenta son [a presencia de controles sfectivos para asegurar
peliticas sélidas, un consejo directive independiants y efectivo, la compensacion de ejecutivos, las
transacciones con partes relacionadas, la integridad del proceso de contabiligad y auditoria, Ia
concentracion de la propiedad vy el riesgoe de hombre-clave,

La transparencia financiera indica qué tan facil es para los inversionistas astar en una posician
para avaluar la condicién financiera y riesgos fundamentales de un emisor. Fitch considera, an
general, a la informacién financiera oportuna y de alta calidad como indicative de un gobierno
corporativo solide. Asi mismo, la publicacién de estados financieros intencionalmente inexactos o
engafiosns es sefial de fallas profundas en e marco de gobierno corporative de un emisor. La
exposician publica de técnicas que subvierten el espiritu de 13s normas de contabilidad aceptadas

0, peor aun, que estan disenadas para enmascarar una actividad fraudulenta puade debilitar 1z
canfianza de los inversionistas.

El gohierno corporativa opera como una consideracion asimétrica. Guando se considera adacuads
o s0lido, suele taner paco o ningUn impacto en las calificaciones crediticias dal emisor, es decir, no
es un factor incrementai positive en el caleulo de la calificacion. Cuands se cbserva una deliciencia
que pudiese disminuir la proteccion del tenedor de deuda, dicha consideradién nuade tener un
impacto negativo en 1a calificacién asignada. El Apendice IV indica las caracteristicas de gobierno
corporativo que es probable que sean neulrales para las calificaciones, aquellas que puedan
presionarlas o las que puedan ser negativas para las mismas.

Factores de Propiedad, Soporte y Grupo

Relaciones entre Entidades del Grupo

Fitch asigna la IDR al emisor de deuda que tiene operaciones que ayudan a definir su calidad
crediticia. Cuando el emisor as una compahia holding del grupo, las subsidiarias operacionales
Pueden estar financiadas sustancialmentse por la matriz, pueden garantizar su deuda ¢ tener otras
caracter(sticas operacionales o contractuales gue unen al grupo en conjunto. Asi, la IDR del
hoiding representa las operacianes dal grupo en su conjunto. Cuando las entidades del grupo
estan delimitadas o tienan fuentes de fondeo segregadas, Fitch evalua los vinculos del grupo bajo
la metodolegla *Parent and Subsidiary Rating Linkage = Fitch's Approach to Rating Entities Within
a Corporate Group Structure”, o hien, cuande la entidad es una compania puramente tenadaora de
inversiones minoritarias o sin control (holding de inversion) se utiliza el enfoque analitico del criterio
de iz compaiiia hoiding de inversidn. Cuando las entidades de propdsito especial (SPV por sus
siglas en inglés para special puipose vetiiclss) son vehiculos de financiamiento de emision de
deuda y no tienen operaciones, Fitch califica generalments |a deuda garantizada dei emisor con
base en las calificaciones del garante. Fitch considera que una garantia es completa y adecuada
para la deuda garantizada a la cual s& asignan las calificaciones del garante si cubre 100% de los

pagos de principal mas todos los intereses acumulados hasta o punto en que se han cubierta
todas los pagos de principal.

Melodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas
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Cuando no se utiliza un enfoque consolidado debido a intereses minoritarios impaortantes u otras
consideraciones, Fitch toma en cuenta generalmente Iz sustentabilidad y previsibilidad de los flujos
de ingresos (incluyendo el total del efectivo dentro del grupo y Ios dividendes condicionales gue se
pagan a la matriz} utilizados para servir su deuda, la calidad crediticia de las entidades relevantas
y su contribucion al perfil financiero del grupo (ver seccidn de desconsolidacion en &l Apéndice 1),

Perfil de Negocio

Distintos factores indican ia capacidad de un emisor para saportar las presiones competitivas, los
cuales pueden incluir, por gjemplo, su posicidn en mercados claves. nivel de liderazgo en su oferta
de productos vy su capacidad para influenciar precios. Mantener un ako nivel de desempefic
aperacional depende a menude de la diversidad de productos, a distribucion geografica de las
ventas, la diversificacién de los principales clientes y proveedores, Y la posicién comparativa de
castos. El tamano puede ser un factor clave si otorga grandes ventajas en términos de eficiencia
operativa, economias de escala, flexibilidad financiera y posicion competitiva. Sin embargo, el
tamado puede no siempre traducirse en calificaciones mas aktas. Por ejemplo, en industrias de
matertas primas (commodities), el tamafio no es tan importante como la estructura de coslos,
puesto que |a capacidad de un participante para influir en el precio internacionat de un commodity
glabal, por lo general, no es signtficativa.

Los factores clave de calificacion relacionados con el perfit de negocio sbarcan una gama amplia
de riesgos de negocio cualitativos, adaptados a los parametros da la industria para cada sectar.

Perfil Financiero

Ei aspecto cuantitative de las calificaciones corporativas de Fitch se enfoca en el perfil financierc
de un emisor y su capacidad de servir sus obligaciones con una combinacian de recursos internos
y externos. La sustentabilidad de estas medidas de proteccion crediticia se evalia en un periode
de tiempo, utilizando cifras histéricas reales, pero principalmente con proyeceiones de Fitch para el

cortd plazo, para determinar la fortaleza de la capacidad de servicio de deuda y de financiamiento
de un emisar,

El analisis financiero de Fitch se enfoca en las medidas de flujc de efectivo de las utilidades, la
cobertura ¥ ¢! apalancamiento. La sustentabilidad del flujo de efectivo de las operaciones
proporciona a un emiser recurses de servicio de deuda internos y una probabilidad mayar de
alcanzar y retener el acceso a luentes de financiamisnto externas,

Fitch considera que es mas relevante f analisis de tendencias para un conjunto de indicadares
que el de un indicador individual que represente sclamente una medida de desempefio &n un
punto determinado en el tiempo, El enfoque de Fitch atribuye sustancialments mas peso a las
medidas de flujo de efectivo que a los indicadores basades en patrimonio, taies como deuda a
patrimonio y deuda a capital. Ests Uitimo se basa en el valor en libros, que no siempre reflieja el
valor de mercadao actual o la capacidad de la base de activos para generar flujes de efectivo para
servir la deuda. Asimisma, el valor en libros es una medida mas débil para el analisis de pérdida en
¢aso de incumplimisnto, en comparacion con los indicadores basados en e flujo de efectivo.
Cuando es mas probable gue el page de la deuda provenga de la venta de actives que del flujo de
efeclivo generado por las operaciones, como en los sectores inmabiliarios o Aoldings de inversion,
&l valor de los activas esta basado en datos suficientemente confiables. No obstante, Fitch pueds
tomar en cuenta indicadores basados en el balance general, como la razon a valor (foan ta value).

Aguellas metricas crediticias con la mayor relevancia ain no se utilizan de una manera
determinada para asignar calificaciones, ya que se espera que el mismo indicador (en caso de ser
refevanta) varie entre los diferentes sectores. Por ejemplo, una industria con poca volatilidad en las
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utilidades puede tolerar un apalancamiento mayor para una calificacion crediticia determinada que
una industria con volatilidad alta en las utilidades. £n sus Navigators de sector, Fiteh ha publicado
indicadores financieros consistentes con las diferentes categorias de calificacion para diversos
sectores, ya sea a nival regional o global de acuerdo a factares observados g extrapelados segun
el juicia de la agencia sobre emisores calificados,

Enfoque Prospectivo a través del Ciclo

Modelo de Proyeccion

Los pronostices corparativos son facilitados por el Modelo de Modelacion y Proyeccién Corporativa
(Comfort). El Comfort es un modelo de proyeccion que utiliza el balance general, estado de
resultades y estado de flujos de efectivo para proyectar los indicadores clave de la metodolcgia de
calificaciones corporativas bajo diversos escenarios, tal como se describe en dichos criterios. El
modelo no emplea ninguna técnica de modelacion estadistica ni se aplican supuestos estandar de
proyeccion. Su principal proposito es apoyar el analisis de calificacién de Fitch asegurando que los
indicadores clave se proyeclen de manara consistente a nivel global para generar proyecciones
financieras de un emisor en especifico conforme a las metodologias de Fitch, 2 fin de que se
utilicen en los comités de calificacion corporativa. El madelo Comfort puede no ser utilizado para
emisores como compaiias teredoras de inversién o cuando Fitch requiera hacer 3justes
significativas a la estructura del balance {par ejemplo. cuande se necesita desconsolidar completa
o parcialments una parie importante del negocio), en cuyo caso las proyecciones se realizaran
utilizando un enfoque personalizado.

Escenarios Base y de Estrés

Fitch evaliia los ricsgos de las entidades vy estructuras calificadas bajo una variedad de escenarios
con el fin de procurar la estabilidad en sus calificaciones. Los escenarios son desarrollados
tomando coma fundamento los riesgos potenciales gue un emisor puede anfrentar en un escenario
base y uno de estrés. El escenario base se define camo un conjunio de proyecciones
conservadoras que confarman la base de s evaluacion del emisor,

Las prayecriones del escenario base se desarollan sobre un horizonte de tiempo de tres a cinco
afios que, en cenjunto con al menos los Ulimos tres afias de historia operativa y datos financieros,
conslituye generalmente un ciclo econdmico nemmal del emisor bajo revisién. Fitch considers que
esto representa un marcc de tiempo razonable para [as prayscciones, fuera del cual las
proyecciones son menos significativas.

Tambign se realiza un escenario de estrés, definida como aquel que puede causar una baja de
calificacion de al menos un notch. Las proyecciones del escenario base y del escenario de estrés
ayudan a determinar, por un lado, la holgura de las calificaciones crediticias de una compania vy,
par otre, si es apropiado un cambio en la Perspectiva de calificacion.

Las prayecciones financieras se basan en el desempefio operative y finangiero actual e histarico
del emisor, la orientacion estratégica de este v un analisis amplio de las tendencias de 13 industria,
El contextc macroecanémico para el escenarioc base estda enmarcado por el comentaria y
prondsticos de la Perspectiva Econdmica Global de Fitch mas recientes.

Enfoque “a través del Ciclo”

Al calificar empresas ciclicas, las proyecciones de Fitch consideran las medidas de proteccion
crediticia v la rentabilidad "a través del ciclo”. El principal desafio al calificar 2 un emisor ciclico es
decidir cuéndoe ha ocurrido un cambio fundamental en la palitica financiera o algin cambio
estructural en el entorno operativo fque requiera un cambio de calificacion.

Metodologia de Califcacion de Finarzas Comporalivas
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La grafica "Calificacion a fravés del Ciclo” a continuacion muestra dos ejemplos altamente
ilustrados. La compafiia A sufre durante la recesion, pero se estima que recupera su perfil
financiero a través del cicle, representado por Ia linea punteada, en el *punto de salida’ de 18 a 24

meses despues de la racesion. La linea punteada representa parametros {cuantitativos y
cualitatives) consistentes con un nivel de calificacion partioutar.

La compafiia B, por &l contrario, sufre significativamente mas durante |a recesién v es incapaz de
responder con la misma efectividad que la compaiiia A. Esto puede deberse a expectativas de una
gensracion menor de fiujo de efectivo o al supueste de un apalancamiento adicional significativo
para compensar los deficits de efectivo durante la recesién. Puede, adicional o alternamente, ser el
resuitade de un cambio fundamental en el madelo de negocio, los riesgos durante |z recesién a
cambios en la demanda del mercado. La compafia B normalmente vera una disminucion en su
calificacion congistente can un perfil crediticic mas bajo, lo cual esta representado en la grafica por

una linea punteada paralela pero mas baja que ilustra el perfil a través del ciclo de una calificacian
mas baja.

Calificacion a traveés de! Ciclo
Licin e Cownpatia A - Cornpaiia 2 % % Parfil 8 raves del Uil
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Aplicacion a Empresas de Mercancias (Commaodities)

Al evaluar la calificacion crediticia de empresas de commodities. Filch proyecta el desempefio
operacional y los perfiles financieros futuros utilizando diversos supuestos, que incluyen
indicadores de mercado det precio esperado (market-based forward-price indications) para el corto
plazo y un precic a través del ciclo del commodity para el mediano plaze. Para companias de
petrdieo y gas, esto se conoce come wna plataforma de precios. Tanto los precios de mercado
como las precios de mitad de ciclo utilizados por Fitch son conservadores por naturakeza v, por lo
general, estan por debajo de los niveles de consensa durante los perfodos de precios al alza. De
manera contraria, pueden pemnanecer por encima de los precios de mercadg durante crisis del

mercado severas cuanda los precios de mercado actuales son afectados por factores
distorsionantes de coro plazo.

Las proyecciones de Filch del precic de mercado y de mitad de cido del petrdles vy gas no
pretenden ser proyecciones de precio. Mas bien, buscan reflejar niveles de precios futuras can
propositos de modelacidn y calificacion, asi como evaluar las expectativas futuras de precio del
commodrly desde la perspectiva de un tenedor de deuda. Al desarrollar sus supuestos de precio
esperado, Fitch considera los fundamentos de oferta y demanda de la industria, el nivel de los
costos marginales del productor y [os flujos de inversion, entre otros factores.

En al caso de las empresas de commodities que han llevado a cabo inversicnes de capital (capex)

y dichos prayectos estén por arrancar y sus ganancias estén proximas a fluir para reducir la deuds,
si los precios de los commodities disminuyeran, la sensibilidad de la calificacidn de Fitch podria
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hacer referencia a métricas de corta plazo acordes a |a calificacidn, reconociendo un limite minimo
en el precio del commodify combinado con una carga da deuda temporalmente mas alta. También
pedria hacer referancia a una métrica a través del eiclo mas normal a ser alcanzada en el corto
plazo. Este andlisis ya habria evaluado kas cualidades del proyecto de inversién, incluyendo su
plaze de tenminacion y posicion en la curva de costas.

Flujos de Efectivo y Rentabilidad

La rentabilidad y los fiujos de efective son elementos clave al determinar la salud financiera global
de un emisar, los cugles afectan &l mantenimiento de las instalaciones, el crecimients internc v 13
expansian, el acceso al capital y la capacidad para soportar deterioros en el entorno empresarial.
Aungue las utilidades constituyen 1a basa del flujo de efectvo, deben hacerse ajustes en rubros
como las provisiones no-monetaras y las reservas por contingencias, la pérdida de valor por
revaluacion de activos sin impacte en el efectivo v los cargos no recurrentes, El analisis de Fitch se
enfoca en la estabilidad de las utilidades y la continuidad de los flujos de efectiva de las principales
llneas de negocio dsl emisor. Un flujo de caja operativo sostenible respalda la capacidad del
emisor para servir su deuda y financiar sus operaciones y requerimientos de capital sin depender
del financiamiento externo.

Estructura Financiera

Fitch analiza la estructura financicra para determinar &l nivel de dependencia de un emisor del
financiamiento externo. Diversos factores saon considerados para evaluar las implicaciones
crediticias de! apalancamiento financiero de un emisor, incluyendo la naturaleza de su entormo de
negocio y los principales flujos de caja generados por la operacion (veanse en el Apéndice I las
principales métricas crediticias), Dado que las industrias difieren significativamente en su
necesidad de capital y capacidad para tolerar niveles altos de deuda, el apalancamiento financiero

dentro de 1a estruciura de capital de un emisor se evaltia con respecto a log pardmetros de lag
industria.

Como parte de este proceso, cuando aplique, el nivel de deuda de un emisor es ajustade sumando
8l conjunto de obligaciones fuera de balance al nivel de dauda total en &l balance

Véanse en el Apéndice | los ajustes estandar aplicables a los corporativos.

Flexibilidad Financiera

La flexibilidad financiera le permite a2 un emiser cumplir con sus obligaciones de sarvicio de deuda
y afrontar los pariodes de volatilidad sin erosionar su calidad crediticia Entre mas conservadora
sea la capitalizacion de un emisor, mayor serd su flexibilidad financiera. En general, el compromisa
de mantener la deuda dentro de un cierto limite, o en relacian can el flujo de efective o razén a
valor, permite a un emisor enfrentar mejor los eventos inaesperados.

Otros factores que contribuyen a Ta flexibilidad financiera sun la capacidad para revisar los planes
de inversion de capital, las refaciones bancarias sdlidas, el grado de acceso a una gama de
mercades de deuda y capital (nacicnales o extranjeros). las lineas de crédito comprometidas a
large plazo y |z proporcién de deuda de corto plazo en la estructura de capital. Cuando resulte
relevante, estas cuestiones se incorporan en el analisis de |2 liquidez,

Las empresas de grado de inversion acceden, por lo general, de forma predominante a deuda no
garantizada. Aigunos sectores de uso intensivo de activos. como &l de hienes raices, en ciertos
mercados, acceden a deuds garantizada, pero el analisis de Fitch evalta el nivel de activas no
comprometidos en refacién con la deuda no garantizada desde una perspectiva de flexibilidad
financiera, costo y recuperacion, la cual pusde afectar la IDR de la entidad v 1a calificacion del
instrumento na garantizads. Particularmente en &l caso de las empresas por debajo del grado de

Metadalogia de Calificacién de Finanzas Compaorativas

Abril 2019



Tabla de Correspondencia de
Catificaciones

|DR Largo Plazo IDR Corto Plazo
L F1+

A+ FlaoF1+
A F1

A~ FloF2
BBEB+ Fz

EEB FZuF3
BBB~ F3

BB+ a B~ B
cccacd <

RO/D RDID

Fuente: Fitch Ratings,

inversion, el enfoque analitico de la prelacidn de la deuda se detalla en “‘Corporates Notching and
Recaovery Ratings Criteria”.

Las emisiones de deuda de los diferentes mercados tienen deuda con page a vencimiento o
amortizable. Fitch evalta los perfiles de vencimiento de deuda de las empresas y, dependiendo del
tipe de compafia, sus recursos en efectivo para pagar la deuda amortizable o su estrategia (e
historial) para mitigar el riesga de refinanciamients (que puede incluir fivjo proveniente de las
operaciones, efectivo restringido, efective etiquetado. efective acumulado dedicado, lincas de
crédito comprometidas nc dispuestas, blsqueda de refinanciamiento previc al vencimiento,

emisiones de deuda regular, venta de activos) y, como se describio, la diversidad de los fondos a
los que se tiene acceso.

Los indicadores de cobertura de gastos fijos {CGF) son una medida central de la flexibilidad
financiera de una entidad que compara la capacidad operativa de un emisor para generar fiujo de
efectivo (después de impuestes) con sus costos de financiamients, Muchas factores influyen en los
indicadores de cobertura, incluyends los costes generales de financiamiento. |a mezcla de
financiamiento de tasa fija frente al de tasa variable, la denominacion de |a deuda, las coberturas

de tasa de interés y €l uso de deuda cupon cero o de pago en sspecie. Los indicadores de
cobertura daeberian considerarse refativos a los de apalancamiento.

La exposicion al tipo de cambio también pusde tener impacto sobre la flexibilidad financiera,
Algunas empresas pueden tener unza cobertura natural de moneda {commadifies, petroleo y gas) o
una exposicion desprotegida aceptable en un régimen de tipo de cambic fijo, dado el tipa de
productos que venden y su propia base de costos. Para otras compafilas, pusde haber un
descalce importante entre [a denominacion de la deuda v |a del efectivo generado internamente.

Calificaciones de Corto Plazo de Finanzas Corporativas

El horizonte de tiempo de las calificaciones de corto plazo no se refiere explicitamenta a los 13
meses inmedialamente después de una fecha determinada. En cambio, se refiere al perfil de
liquidez continua que se esperaria que la entidad calificada mantuviese durante el hofizonte de
tiempe de la IDR de largo plazo, por lo general un ciclo econdmico, Este enfoque pone menos

énfasis en caracteristicas favorablas o desfavorables del perfil de fiquidez cuando se consideran
temporales.

Las calificaciones de coro plazo se asignan a las obligaciones cuyo vencimienio inicial se
considera de corto plazo segin la convencién de mercado. Esto significa hasta 13 meses en sl
caso de finanzas corporativas. Las calificaciones de corto plazo estan vinculadas a las de largo
plazo segin la tabla de correspondencia de calificacion de Fitch, ya que la liquidez vy las
preccupacionss a coro plazo son parte de la revisién del perfil crediticio de largo plazo.

Enfoque Conservador en Calificaciones de Corto Plazo Asignadas en A+ y A-
Existe concentracion en la escala de corto plazo, en la que los grupos analfticas de Fitch pueden
optar por asignar mayores o menores equivalentes de calificacién de coro plazo. Cuando la
calificacion de large plazo esta en la categoria A, |a opcién de corto plazo mas alta es comiin para
los soberanos y los bancos, los cuales tienen acceso a la creacidn de moneda fiduciana ¥
ventanillas de descuento. En comparacidn, incluse empresas con calificaciones mas altas
generalmente no poseen diferentes tipos de opciones de liquidez adicional {por ejemple, creasion
de moneda fiduciaria y acceso a ventanillas de descuento) disponibles para los emisores
soberanos y bancarios més fuertes.

Fuesto que log amisores de finanzas corporativas tienen un perdil de liquidez que es considerado
en general mas débil, Fitch opta por la opeion de calificacién de corto plazo mas baja; asi, las

Metodolegia de Catihicacidn de Finanzas Corparativas

Abrd 2018



calificaciones de largo plazo de A+ tienen una calificacion de corta plazo de F1 vy las de largo plazo
de A- tienen una de corto plazo de F2.

Diferenciacion entre F2 y £3 para Calificaciones de Largo Plazo de BBB

Para las calificaciones mas bajas, dentro de la calegoria de grado de inversion, la brecha de
liquidez entre empresas, soberancs y emisores financieros sera mengr, por lo general Para
diferenciar entre emisores caiificados en BBB/F2 y BBB/F3, Fitch mide a los amisores con base en
los lineamientos de la tabla que se muestra a continuacion, con enfoque en la liguidez interna. La
liquidez proporcionada de manera externa en forma de lineas de oredito revolventes
comprometidas es solo relevante como una consideracion secundaria, ya gue la liquidez se hace

mas dependiente de ias busnas relaciones con los bancos y no de forfaleza de la capacidad de
generacion de flujo de efectivo del emisor.

Para asegurar que la liquidez es sosltenible, el anslisis se hace con base en el afio en curso y la
proyeccion de Fitch para los dos afos siguientes. En el caso de emisores gue demuestren una

frayactoria marcada en una direccion en particular, se hace un mayor enfoque en indicadores
proyectados,

Lineamientos de Indicadores Generales Promediados a lo targo del
Tiempo para Maximos® de F2/F3

Indlcadores F2 Fa
Internes

Flujo de Fandos LibrefEBITDAR (%) =20 <20
Efective Disponible al Ciene de Afic/Deuda de Corto Plazo (%) =50 <80
FGO/Senvicio de Deuda” (veces) >1.5 <15
Interne y Extemo Combinado®

Liquidez Potencial BrutaServicio de Deuda (weces) =1.1 =1.1

“ Aplicable a calificacianes crediticias Intermacionales, " FGO mas inlereses/deuwds de corto plaze mas interés pagadem en of
ahe representado ° Flujo de fondos libre mds efectivo dispanible mas la parte ne utilizada da las tineas de credito
compremetidas. FGO — Flujo generade por las operaciones.

Fuente: Fitch Ratings,

Cuando las métricas financieras no son concluyentes, Fitsh considerars aspectos adicionales con
respecto a la calidad de los fiujos de efectivo tales come:

= eslacianalidad incluyendo la concentracion de |a rentabilidad en un periodo;

* movimientos volatiles en el capital de trabajo:

»  predictibilidad de los flujos de efective,

Papel Comercial — Respaldo de Liguidez

Fitch revisa a los emisores de papel comercial (PG} para determinar si existe respaldo de liguidez
cempleto  (100%) disponible para el PC emitido y ofras obligaciones de corto plaza,
independientemente de la calificacion crediticia de la entidad. E| respaldo de liquidez es adecuado
o inadecuado. Un respaldo de liguidez mas que adzcuado no justifica una calificacion crediticla de
corto plazo mas alta. El respaldo de liguidez puede no solo ser en la forma de obligaciones
bancarias, sino incluir también efectivo disponible y equivalentes de sfective, fuentes esperadas de

flujo generado por las operaciones, soparte tangible de |2 matriz u otras formas alternas de soporte
de liquidez.

Fitch calcula la cobertura de respaldo de PC como la suma de todas las lineas de liquidez
comprometidas y no dispuestas (principalmente lineas de crédito bancarias comprometidas, pera
también puede incluir formas alternativas de soperte de liquidez), dividida antre |a suma de PC y
todas las demas obligaciones financieras de corto plazo que se anticipa que estaran vigentes, tales
como la deuda bancaria de corto plazo u obligaciones de largo plazo con vencimientos dentro de
un ano, Para este propdsito, se eliminan del numerador los pragramas de financiamiento especial
y las bursatilizaciones (también llamadas titularizaciones o securitizaciones, dependiendo del pafs)

qua tienen respaldo de liquidez asignado, mientras que el respaldo asignado se excluye del
denominador.
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Incluir las obligaciones financieras de hacer o no hacer (covenants financieros) en la
documantacion de las lineas de crédite disponibles no limita la efectividad del respaldo de liquidez
cuando, como es habitual, se refieren a informacion contable pericdica auditada o preparada y se
fijan en niveles muy alejados de aguelios consistentas con los indicadores de grado de inversion,
Sin embargo, es posible que covenants financieros més estrictos hagan invalido el respaldo de
liquidez para efectos del calculo de Fitch, si la agencia considera que existe una probabilidad
razonable de que dichos covenants sean violados.

Cuando |a cobertura de respaldo de liquidez es menor de 100% vy Fitch asigna una calificacion de
grado de inversién de corlo plazo al PC o a la obligacion de deuda a corto plazo, la presencia de
una excepcion se destacara en los comentarios de accion de calificacién de Fitch y se explicaran
los fundamentos especificos del emisor. Asimisma, si el comité de calificacitn considera que €l
amisar no cusnta con un respalde suficiente de liquidez, Fitch no podra asignar una calificacidn al

PC o a la obligacion de corto plazo. Se considerara la deficiencia en at perfil de liquidez de una
entidad al evaluar su calificacion de largo plazo.

Informacién y Limitaciones
Contabilidad

El procesa de calificacion de Fitch no es y no incluye una auditoria de los estados financieros de
un emisor. La eleccidn por parte del emisor de las peliticas contables importantes puade informar &
opinion de Fitch sobre el grade en que los estados financieras de un emisor refiejan su desempaiic
financiero. Coma parte del analisis de calificacién, Fitch puede ajustar cifras cuando sea necesario,
con ¢l fin de mejorar 1a comparabilided de la informacién financiera entre los emisores, incluyendo
casos en gue se utilicen diferentes estandares locales de contabilidad.

Dado gque los diferentes sistemas de contabilidad pueden afectar los activos, pasivos y utilidades
reportadas de un emisor, Fitch puede hacer ajustes en ocasicnes, segun lo considere apropiada,
para lograr una mayor comparabilidad con otras empresas en el grupo de pares. Estos ajustes
incluyen aquellos realizados para el reconocimiento de ingresos, valor de fos activos, propiedades
arrendadas, reservas por contingencia y tratamiento de impuestos y pasives fuera del balance
general. El prncipio general que Fitch aplica 2 sus ajustes es volver a medidas de efectivo:
balances de efectivo, flujo de efectivo v necesidades de efectivo.

Fitch utiliza generalmente balances auditados preparados segun las Nommas Internacicnales de
Informacion Financiera (NIIF} ¢ los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de
Estados Unidos (US GAAP). Si dichos infarmes no estan disponibles, Fitch utilizara contabilidad
basada en GAAP locales, otros estados financieros proporcionados v comentarios publicados por
la administracidn para hacer los ajustes apropiados para el anslisis comparativo, siempre que la

calidad de los auditores & de las demas terceras paries empleadas en la revisidn (y 1a divulgacian)
s8a adecuada.

Aunque los ajustes de datos realizados por Fitch se estandarizan en |la mayor medida posible,
sequiran mostrandc diferencias entre emisores y para el mismo emisor a través del tiempo. Las
mismas derivan de diferencias en el marce de contabilidad, decisiones de politicas financieras y
contables del emisor, asesorl2 de auditoria a emisores y variaciones nacionales y regionales en
las practicas de contabilidad y reporte de informacion.

Los ajustes financieros estandarizades que realizan los analistas de Fitch gencralmente requieren
diferentes niveles de desglose complementario y/¢ estimaciones subjetivas. Tal desglose
complementario puede ser insuficiente, ya sea en términos absolutos, o confiable en al transeurso
de la publicacion continua de infarmacién de un emisor, para que Fitch pueda aplicar ajustes
estandarizados. La agencia trabaja con estados financieros auditados y ne auditados, asl como
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con proyecciones tanto del emisor como preparadas por Fitch, todos los cusles reprasentan
informacion adicional que deriva en distintos grades de aproximacion.

Al preparar las proyecciones, Fitch genera una serie de indicadores financieros para producir un
resumen de la proyeccidn que sea comparable con los indicadores financieros histéricos. Por lo
tanto, estas proyecciones psrmiten una comprension maycr de la informacién al calcular
indicadores financieros través de la consolidacion.

Fuentes de Informacion

Los supuestos clave de eslos criterios son desarrgllados por medic del andlisis de informacién de
corporativos y su vulnerabilidad al riesge crediticio. Esto incluye el analisis de factores clave de
calificacién y su desempeno durante perfodos pralengados, conclusiones analiticas a partir de
reportes  financieros, informacion del sector publice y privado, e informacion analitica
proporcionada par los emisores v otros participantes del mercado. Los supuestos derivan del juicio
analltico experto ulilizando dicha informacién.

Uso de Informacion por parte de Fitch

La principal fuente de informacion detrds de las calificaciones sigue siendo la informacion publica
divulgada por el emisor, incluyendo sus estados financieros auditados, objetivos estratégicos y
presantacicnes para inversionistas. Otra informacion revisada incluye datos de! grupo de pares,
andlisis regulatorio y del sector, y supuestos esperados sobre el emisor o su industria.

La composicion exacta de la informacion requerida para asignar y mantener calificaciones variara

con el iempo. Entre otros factares, esto refleja lo siguiente.

* Los perfiles operacionales y financieros de emisores calificados evolucionan constantemente y
esta evolucion puede requerir mayor o menar énfasis en elementos de informacion especificos
en el caleulo de la calificacian.

» Nuevos y diferentes desafios de factores macroecondmicos. de financiamiento o ambientales
surgiran en el tiempo para los emisores calificados, cada une de los cuales a su vez reguerira
mayor a menor énfasis en los elementos de informacion especificas.

Las propias metodologias de calificacién de Fitch evolucionaran con el tiempo y, con ello, el
énfasis relativo que se da a slementos especificos. En la mavyoria de los casos, la informacion
publica de up emisor importante en los mercados de capitales debe ser suficiente para que Fitch
asigne una calificacién. Sin embarge, cuando la informacion ests par debajo de un nivel aceptabile
por cualquier motivo, Fitch retirara cualquier calificacion afectada,

La participacion directa del emisor puede afadir informacion al proceso. No obstante, el nivel, la
calidad y |a relevancia de la participacién directa en si misma varian entre emisores y también
puede ser asi en lo individual para cada emisar en &l tiempo. Para obtener més detalles sobre of
tema de la paricipacion de! emisor en el proceso de calificacion ¥ cOmo se comunica esto a los
usuarios de la calificacion. ver “Rating Initiation and Paricipation Disclosure Policy™.

Los niveles de informacian muestran por lo general una relacion més fuerte con la ubicacidn
geografica que con el nivel de paricipacién directa del emisor en el proceso de calificacion. En
jurisdicciones con altos niveles de divulgacion publica, &l conjunte de la informacién publica
existente para una gola entidad que proporcione a Fitch informacion no-publica limitada excedera a
menudo sl conjunto de infermacién plblica y ne-publica de otras emisores en Jurisdicciones de
divulgacion baja qus participan plenamente en el proceso de calificacién. Cuando la informacian

agregada estd por debajo de los niveles aceptados por Fitch por cualquier razén, la agencia
retirara cualquier calificacion afectada,
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Ef analisis de Fitch del historial de un emisor considerara todo o parte de lo siguiente:
= estados financieres auditados de tres o mas afios:

= informacién operativa de tres o mas afios respecto a los activos subyacentes y el negocio del
grupo;

= e¢stados financieras proforma, 10s cuales suelen astar Sujetos a revision de algin tercero:
cuando los activos estan en una etapa temprana de aperacion, una evaluacion de expartos de
las operaciones de dichos activos en un sector determinado, incluyendo resultados financieros.

Es decision de un comité de calificacion determinar si la informacién disponible es suficiente y
robusta para permitir asignar una calificaciéon.

Tratamiento del Riesgo de Evento

El denominado riesge de evento es un término usado para describir el riesgo de un evento
generalmente imprevisto que, hasta gue el acontecimiento es explicito y definido, se excluye de las
calificaciones existentes. Los riesgos de evento pueden ser desencadenados desde sl exterior (un
cambia en la ley, un desastre natural, una oferta poblica hostil de otra entidad) o desde el interior,
por ejemplo, por un cambio de politica en materia de estructura de capital, una adguisician
importante o una reestructuracion estratégica. El riesgo de fusiones y adquisiciones ha sido
estadisticamente el rHesgo de evento méas comun y puede servir como ejemplo de la manera en
que el riesgo de evento puede ser incluide o excluido de las calificaciones. Para obtener mas

infarmacion sobre el tratamiento del riesgo de evento en las calificaciones, consulte el informe
“Addressing Extreme Events™.

Ejemplo de Riesgo de Evento ~ Tratamiento del Riesgo de Fusiones
y Adquisiciones en las Calificaciones

Eventa Incorporacién en la Calificacidn

La empresa anuncia una adguisicidn eportunista. contra la Evento ostd excluide de |a calificacion previa. Bl avento

estrategin de crecimients orgénica divulgada previamente. genera normalmente una revisibn de calificacion basada en la
malerialidad y el Impacto, dapandiendo de s mezels y costo
de financtamient,

La empresa anuncia una adquisizién opartunists. en Evento fue incluide en gran medida en la calificacian previa.

tonsonangia con la intencidn declarada previamenie de flavar  No obetante, genera una revigién da calificacion para

a capo adquisiciones considerables financiadas con deuda en  asequrar que los parametras de la adquisicién aclual sean

un periodo de {res afios 2n €l sectar actual de la empresa. consislentas ton las expectativas ya incorporadas en la
calificacion

La empresa anuncia su intencion de expandirse a través de Evento estd axcluide de 1a calficacion previe. El avente

adguisiciones, No hay una indicacitn clara delcosto odela genera nomalmente una revision de calificacion que ajuslary

mezela de financiamiente anticipada. la Perspectiva del ermisor o hard un cambiz enta calificacian,
dependiendo de la evaluacidn de Fitch de fas objetivos
probebles, tamaifios ds [a oferta, valoracionas y antecsdentas
de |4 emprasa en 1érmines de mezclas de financiamientc,

Fuente: Filch Ratings.

Sensihilidad de Calificacién

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen los puntos de vista de la agencia sobre
resultados futuros. Las calificaciones de empresas no-financieras estan sujetas a un ajuste positivo
© negativo basado en el desempefio financiero y operacional actual y proyeclada. La lista a
continuacion incluye, sin ser exhaustiva, las principales sensibilidades que pueden influir en las
calificaciones y/o en la Perspectiva.

Riesgo Industrial: Considera cambios en las perspectivas de crecimiento a largo plazo, la
intensidad competitiva y la volatilidad de la industria relevante como resultado de acontecimientos
sociales, demograficas, regulatorios y tacnaldgicos.

Riesgo Pais: Contempla el deteniore del entarno operativo de un emisor debida al debilitamiento
del emtorno econdmico general, ia salud del mercado financiere v la gobernanza sistémica en los
paises donde opera el emisar, asi come la posible imposicidn de controles cambiarias.
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Riesgo de Negocin: Se refiere a cambios en la capacidad de un emisor para soportar presiones
competitivas, segan lo reflejen su posicin en mercados clave, diversificacion, nivel de dominic de
preducta, capacidad para influir en precios y eficiencia operaliva.

Riesgo Financiero: Considera cambios en &l perfil financiero de un emisar, ya sea por el impacto
de acontecimientos operacionales. la politica financiera de la administracién del emisor o la
disponibilidad de financiamientos en case de disrupciones del mercada que pudiesen conducir a
presiones de liquidez.

Limitaciones de la Metodologia de Finanzas Corporativas
Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Observaciones y Perspectivas de calificacion,

estan sujstas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificaciones de Fiteh ¥
disponibles en hitps./Awww.fitchratings.comisite/definitions.

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disenadas para ser utilizadas en gonjunto con un juicio analitico
experimentado sjercide a través de un proceso de comité. La combinacion de criterios
transparentes, un juicic analitico aplicade transaccion por transaccion o emisor por emisor, asi
como una divulgacién completa por medio de un comentario de calificacion. formlecen el proceso
de calificacion de Fitch a 1a vez que contribuye a la comprension. por parte de los participantes dst
mercado, del anilisis detrés de las caiificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la forma en que se apliquen estas metodologias con el fin
de reflejar los riesgos de una transaccion o emisor en partictrlar. Estos ajustes son 1o que se
denominan como varacionss. Tedas las variaciones se divutgaran en los respectives comentarios
de accidn de calificacion, incluyendo su impacto en las calificacionas cuanda sea perinente.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacion cuands el riesgo, un aspecto u
otro factor relsvants para asignar la calificacion y 1a metodologia aplicada para elle estén ambos
dentro del alcance de los criterios, pero que el andlisis descrita en la metodologia reguiera
medificarse para abordar facteres especificos de 1a transaceion o entidad en particular.

Divulgacion Metodolégica

Los elementos a continuacion se incluyen en el comentario de accién de calificacion ¥ reportes de
calificacion de Fiteh,

*+  La seccion de Derivacion de Calificacion explica la posicion de la calificacién del emisor en
relacion con las de sus pares y describe consideraciones adicionales gue impactan ia
calificacion. Esto incluye en particular consideraciones metodolagicas transectoriales como el
techo pais o el impacto de vinculos entre matriz y subsidiaria. Las calificaciones que estan
fuera del rango centrado de tres notches respecto a cualquier combinacian de puntos medios
de los factores clave del Navigator seran explicados en esta seccion.

*  Seindica la eleccién del maltiplo de arrendamiento utilizado si se desvia de forma importante
de los maliplos convencionaies descritos en el Apéndice | seccion 1.

Se presenta una descripcion de aquellos factores mas relevantes para la accidn de calificacion
individual.
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Apéndice 1. Principales Ajustes Analiticos

Fitch fomenta un clima analitico en e! que los estados financieros son considerados como el
material base que proporciona indicaciones amplias sobre la posicion financiera ¥y no solo un

registro integral de hechos inmutables. Las limitaciones del material base (estados financieros del
grupe empresarial) son muchas y variadas.

Por ejemplo, no es inusual que los grupos mas importantes estén compuestos par cientos de
entidades juridicas. Los estados financieros presentan una imagen consolidada a un alto nivel,
pero existiran diferencias materiales en la posicion financiera puntual (ingresos, gastos,
obligaciones y capacidad generadora de efectivo) de las diferentes entidades juridicas dentro de

un grupo consolidado, las cuales pueden absorberse y ocultarse en el proceso de consolidacion
cantable.

De manera similar, e flujo secuencial aparentemante arménico y ordenado de los ingresas y Rujos
de electivo publicados no refleja de ninguna manera un flujo lineal real de pagos realizados por
una empresa o una cascada legal de prioridades, sino que mas bien muestra un flujo tedrico. En I3
practica, la emprssa no escribe un cheque para su gasto operacional anual total y, en &l siguiente
mes, uno por un importe de su factura de interés anual, sequido de un page de su factura de

impuestos, seguido a su vez por un pago de su factura anual de inversién de capital y asf
sucesivamente.

Ademas, los estados financiercs presentan solo una imagen de los activos y pasivos. misma gue

esta sujeta, por lo genaral de forma muy amplia, a decisiones subjetivas sobre tratamientos
contables.

Como reflejo de la naturaleza agregada y aproximada de los datos de partida, Fitch aplica
solamente una seris limitada de ajustes comunes, descritos a continuacion. Los ajustes que no
sean significativos para el andlisis crediticio no tienen que realizarse.

1. Arrendamientos Operativos
Enfoque Analitica

Fitch considera los amendamientos operativos como una forma de financiamiento de tipo deuda
para aclivos operacionales y ajusta sus indicadores de apalancamiento y cobertura para incluir las
caracteristicas de tipo deuda de los amendamientos operativos. Fitch busca capitalizar los pagos

que son un sustituto de la propiedad de activos generalmente operacionales que son
efectivamente de caracter permanente,

impactc en Métricas Crediticias
Apalancamiento

Fitch capitaliza el arrendamiento operacional anual utilizanda un maltiple para crear un equivalents
de deuda. Este representa el nivel de financiamiento sstimado para una compra hipotética del
activo amendado. Incluse cuando el activo puede tener una estructura mas corta de amendamiento
financiero, el equivalente de deuda de Fitch asume una compra del activa por su vida econdmica
total. Esto permite una comparacién amplia entre entidades calificadas que contraen deuda para
financiar un activo operacional y aquellas gue o han arrendado.

El multiplo estandar de 8 veces (x} &8 apropiado para activos con una vida econémica larga, como
la propiedad, en un entormno de tasas de interés promedio (6% de costo de financiamiento para la
empresa}. El multiplo puede ser adaptade para reflejar la naturalzza de los activos arendados:
multiplos menores para aclivos con una vida econdmica mas corta y, sobre todo, en los mercados
emergentes, para reflejar ambientes de tasa de interés muy diferentes en los paisss en cuestidn.
Fitch puede variar el multiplicador cuando hay una expectativa alta de que un multipio mayer a
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menor s mas apropiado para un emisor, sector de mercado o pais en paricular. La eleccion del
multiplo utilizado, si el resultado de su uso se desvia sustancialmente de los maltiplos
canvencionales derivados de las dos tablas siguientes, sera sefialada en el reporte de calificacion
de Fitch sobre el emisor e identificada como una variacien de la metodologia.

Multiple (x) Relevante por Entorno de Tasa de Interés vy la Vida Util
Restante de los Activas Arrendados

Vida Econémica de vida Util Restante de Entorno de Tasa de Interés

Activos Arrepdados Activos Arrendados 10% B% 5% A% 2%

20 25 71 8.3 100 12,4 16.7
an 18 80 6.e 7B 54 1.5
15 75 43 47 5.2 5R 8.5

L] 3 2.3 24 25 27 28

Fuente: Filch Ratings.

Fitch no realiza reajustes periégicos menores para agregar valor al andlisis. Aunque las tasas de
interes  actuales son bajas en diversos mercados desamollados, muchos arrendamientos
operativos de largo plazo existentes en |as empresas fueron contratados durante los periodos de
tasas de interés "normales” o mas altas que |as actuales. Dado que las empresas tienen un flujo
caonstante de amontizacion de amrendamientos, los cambios mas recientes da tasa de interés no se
han traducido inmediatamente en costos menores de arrendamienta aperativo.

Sin embargo, Fitch distingue y revisa periddicamente el multiplo utilizado en paises donds las
tasas de interés son significativamente mas altas o mas bajas que en los paises de Ia
Organizacian para la Gooperacion y el Desarrollo Econdmices (OCDE) de referencia como
Alemania, Estados Unidos, Francia. ltalia o Reino Unida, donde la mediana de rendimiento de
bonos gubemamantales 2 10 afos duranta el periodo 2003-2018 oscild normalmente entre 3.5% ¥
4.5%, Ia cual, después de agregarle Ia prima de riesgo por un riesgo corporativo de buena calidad,
es ampliamente compatible con 2l entorno de tasa de interés de 6% utilizado para definir los
multipios del arrendamiento.

Para el casa de paises comao Japon, donde la mediana de rendimiente de bonos gubernamentales
a 10 afios estd mas cercana a 1%, un multipio de 9x es mas apropiado. En el extremo opuesto, en
paises come Sudafrica o Rusia, donde la mediana de rendimiento de los bonos gubemamentales a
10 afios supera 8%, se debe utilizar un mdltiplo de Bx. Para el caso de ermisares con base
multinacional de activos, Fitch puede utilizar un enfogue mixto dependiendo de en qué paises s=
encuentran los activos arrendados. Si 2ste nivel de detalle no ests dispenible ¢ Fitch es consciente
de que el mdltiplo especifico del pais no es apropiado (por sjemplo, cuando los coniratos de
arrendamienty estan denommados 2n monedas fuertes), la calificadora puede utilizar el mulipto
estandar de 8x o tomar el multiplo del pais més relevante para el smisar, si es posible identificar un
pais de operacion dominante.

Cuando exista evidencia de que, para una clase de activo, los costos de financiamiento de |a
companiia para adguiride sean mas representativos que los costos de financiamiento focal, ambos
en la misma moneda, Fitch puede utilizar un muitiplc de Bx en jurisdicciones donde un muitiple
diferente sea la norma para financiamicentos de arrendamientos,

Eiempios de dichas clases de activos incluyen aviones y barcos. los cuales son financiados
generalmente en délares estadounidenses en mercados globales y locales. Los comités de
calificacion evaluaran esto caso por caso y la evidencia relevante pedria incluir consideraciones
respecto a los costos de tasas de interés {incluyendo primas de arrendatarios} implicitos en
arrendamientos operativos o financiercs, asi como pagos absalutos de arrendamisnto.
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Los multiplos de pais especificos actuales son los siguientes.

p—

Multiplos Estandar® de Capitalizacién de Arrendamiento de Pais
Especifico

Multiplo de 8x

Muitiplo de 7x Mualtlpla de 6x Otros Miltiplos

Asla-Pacifico

Malasia, Tailandia, ChinaMong Xong, Corea  Australia, Nuava tndia, Filipinas. Sri Lanka, Indonesia: 5x

det Sur Z=anda Vietnam Japdn G
Singapur: 9x
Taiwan: gx

América

Bollvia, Canadé, El Salvador. Guatemala, Argenting, Chile, Republica Deminicana, Brasil: ox

Panama. Estados Unidos Penl, Venazuela Mixico Colombia; 5x
Costa Rica: 4x

Europa, Media Orente y Africa

Chigre, Repiblica Chaca, Dinamarca, Bulgaria, Grecia, Azerhaiyan, Georgia, rn, Suiza: 9x

Finlandia, Francia, Alemanig, Ifanda, ltalia, Paloma, Rumania,  Kazajstan, Namlbia, Rusia, Luxamburgo; 5x

Liwania. Paises Bajos. Noruega, Fortugal, Sudafrica Turqula; 5x

Arabia Saudita, Eslovaquia, Espana, Sueds, Ucrania: Sx

Reing Unida Bielorrusia: Gx

® Estandar se efiere a los miltiplos aplicades a los activas con un pramedic de vida restante da 15 afos. x = Veces.
Fucnte: Fitch Ratings.

Cobertura de Intereses

Fitch incluye el cargo por arrendamiento capitalizado anual {sus componentes de interés fijo y
principal} en su indice de cobertura de cargos fijns, que est disefiado para capturar dichos pagos.
En el pronastice de Fitch para el caso de calificaciones de una empresa especifica, los pagos ds
arrendamientos operatives preyectadas se basan en un perfil de negocio en marcha en lugar de en
un valor basado en pagos minimos contractuales decrecientes. En un pequeno numero de casos,
los detalles del page minime por arrendamiento (generalmente entre 12 y 18 mesas) pusden

utilizarse al revisar a las acreedores de un instrumento de deuda de un emisor en el andlisis de
recuperacion de Fitch.

Cuando No Capitalizar

Fitch también pueds elegir no capitalizar ciertos arrendamientos operativos, reconociendo los
¢asos en que el amendamiento tiena mas hien el caracter de un costo de operacion en iugar de un
pago bajo una estructura de financiamiento a largo plazo. Fitch consideraria no capitalizar las
obligaciones de arrendamientos en los siguientes casos.

¢ Uno son les actives arrendados que tienen una promedic de vida util restante carta de cinco
anos ¢ menos (suponiendo un moliplo de 3.0x a 3.5x). Dado que las entidades caiificadas
tienen por lo general un nivel de apalancamiento por encima ds 3x, hace poca diferencia si
este tipo de activos arrendades son incluidos.

« Ofro son las activos arrendados vinculados @ una concesian o contrato en especifico can un
plazo finito, &n el cual las obligacionss por arrendamiento de activos a la medida finalizan
conjuntamente can la terminacién 0 expiracian del contrato,

= La entidad calificada solo tiene la opcién de arrendar activos fijos propiedad de terceres o
administrados por terceros (terminales aeroportuarias, acceso a infraestructura nacional, otros
servicios compariidos “regulados’). Esto no pretende incluir situacicnes en las que los
emisores han traspasado los activos a entidades separadas cuyos titulos cotizan en e
mercado como, por ejemplo, con las empresas de tecnologia, medios y telecomunicaciones y
sus torres y mastiles. Esta excepcion para capitalizar pagos de arrendamiento pretende
contemplar situaciones en las cuales la compra del activo no es una opcién para los
participantes del sector.

» Elditime case es cuando la empresa ha demostrado ciaramente ser capaz de administrar sus
costos de arrendamienic para coincidir con la etapa del ciclo econdmice, haciendo los pagos
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del amendamiente mas afines a un costo operative variable en fugar de un compromiso
financiero a fargo plazo. Esto tambign puede conducir a |a capitalizacion de un nivel base mas
bajo de gastos de arrendamiento operativo cuando se ha demostrado que los alquileres por
encima de ese nivel pueden ser manejados con flexibilidad durante tode el ciclo.

Impacto en el Andlisis de Recuperacion

Salvo cuando las practicas locales indiquen que los costos continuos deben ser sumados a las
reclamaciones sénior no garantizadas, Filch generalmente trata a las cbligaciones de
arrendamiento como un elemento de la estructura continua de la entidad postreestructura, en lugar
de como una obligacién materializada sumada a la masa de acreedores,

Arrendamiertos con Componentes Yariahles

Cuando |as obligaciones de renta estan relacionadas con una métrica operacianal de los activos
arrendados, generalmente el ingresa por punto de venta, y cuando la informacion disponible es
suficiente y confiable en témminos de consistencia, Fitch puede refiejar la flexibilidad adicional
proporcionada por el componente variable, eliminando el monto de renta del calcula da la deuda.

2. Hibrido
Enfogue Analitico

Para mas detalles, ver la metodologia litulada “Tratamiento de Instrumentos Hlbridos en Andlisis
de Crédito De Empresas No-financieras y Vehiculas de Inversién de Bienes Raices” ('Corporate
Hybrids Treatment and Notching Criteria"). Estos criterios estan dirigidos a instrumentos hibridos
adquiridos por inversionistas no afiliados y que se espera que ejerzan todos los recursos
disponiblss. Esta metodologia no aplica a las natas de pago en especie (payment in kind [PIK]) de
compafiias Aolding o préstamos de accionistas que:

*  SOn emitidos en un nivel de hoiding fuera de un grupa restringide (es decir, en el que los flujos
de efective son contralados dentra de un grupo de empresas);

*  S0n de inversionistas estratégicos (por gjemplo, e! patrocinador de capital privada [sponsord en
una transaccion de compra apalancada) cuyos intereses econsmicos y estratégicos deben
permanecer alineados con los de los accionistas comunes.

Ver seccion 7 para el tratamiento de estos instrumentos.

3. Pensiones
Enfoque Analitico

Los dsficits en los esquemas de pensiones de beneficios definidos (BD) son cbligaciones
financieras, pero, debide a su naturaleza de largo plazo y caracter imprevisible en tiempo y monto,
no son vistos por Fitch como una obligacién de deuda para propésites de computo en sus métricas
eslandar de apalancamienio, El enfoque de Fitch es mas bien sobre las implicaciones de los
acuerdos de pensiones en el flujo de efectivo.

Cuando los esquemas de pensiones son importantes para una empresa, Fitch refleja el impacto de
estos principaimente an la modelacién de su flujo de efectivo. Si se determina Que un esquema de
pensiones podria ser sustancial para el analisis de calificacionss, los analistas investigan aun mas
dicho esquema para determinar las implicaciones prabables de un déficit de pensianes en los
pagos de efective que un emisar tiene programado hacer en dicho esquema. Las expectativas de
pagos en efectivo crecientes se reflejan en las proyecciones de Fitch para medir el efecto sobre o
peril crediticic completo del emisar.

irmpacto en los Indicadores Crediticios

Los flujos generados por las operacicnes {FGO) y otras medidas de flujo de efectivo de Fitch san
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calculados después de contribucionss recurrentss a pensiones. Cualguier expectativa de cambio
en las contribuciones de pensiones se incluye en las proyecciones de flujo de efective de Fitch

como ajuste al FGO. El impacto de estos cambios potenciales se refleja en los indicadores de
generacion de efactivo, asi como en los de apalancamiento y cobertura.

Si una empresa hace una importante contribucion Unica o no recurrente a un esquema de
pensiones ¥ si esto se considera excepcional, puede ser mostrado bajo FGO. Aungue esto no
afactaria algunas medidas de desempeiio de flujo de sfectivo (en CoOmparacion con un caso donde
no hay pago), se reflejaria en indicadores de apalancamiento y cobertura a través de su impacto
en la deuda neta y, 3 menudo, en la deuda bruta.

Las métricas de apalancamiento ajustadas, basadas en valoraciones de contabilidad, se calculan
con el fin de delectar aguellos casos que requieren un analisis mas profundo del impacto de las
pension2s. Una herramienta para la examinacion inicial de un gdéficit de pansiones es el
apalancamiento ajustado por pensienes en comparacion con el apalancamiento gjustado que no
considera pensiones. Esto se calcula tomande una medida de apalancamiento tradicional, por
ejemplo, 1a deuda bruta ajustada; EBITDAR cperacicnal y afiadiendo 105 rubros de pensiones en el
numeradar y denominador:

Deuda Bruta + Ajuste de Arrendamiento + Déficit de Pensiones de Fitch
EBITDA Operacional + Alqutileres + Costo de Servicio Actual

Para aguellos que reportan conforme a las NIIF, tanto en el caso de esquemas financiados [es
decir, cuande las empresas estan obligadas a mantener activos para cubrir pagos eventuales de
pensiones) como na financiades, Fitch incluye el déficit total de pensiones segun las NIIF. La
medida adoptada es pasivos menos activos segun lo medido a la fecha del balance, removiendo el

efecto de ganancias actuaniaies no reconocidas (esio se conoce a veces como la *situacion de
fondeo" del esquema).

Para aquellos que reportan conforme a US GAAP, Fitch incluye pasivos de pensiones no

financiados segln lo determinade per los principios de contabilidad generalmente aceptados
(CAAPR).

Cuando las valoraciones de financiamiento muestran un déficit, en jurisdicciones que Fitch
describirla como *fandeadas”, s posible que se deban llevar a cabs acciones para cerrar este
déficit en un perioda de tiempo razonable (a menudo interpretado como da aproximadamente 10
afias). Un déficit aumentado de pensiones puede, por lo tanto, conducir a una fuga inmediata de
flujo de efectiva. Por el contrario. en las jurisdicciones “no fondeadas” dende no hay ningan
requisita para financiar obligaciones de pensiones de BD, no suele haber impacto en el flujc de
sfectivo por cambios en el déficit reportado.

Con el fin de reflejar las variaciones amplias en las valoraciones de pensiones en el cicio
econdmico, Fitch examina el efecto de sjuste en pensiones durante un periodo de varios anbos.
Cuando sl apalancamiento ajustade por pensidn es sustancialmente superior al apalancamiento
sin ajuste por pensidn, Filch investiga la naturaleza de las ohligacicnes de pensionss con mas
detalle para evaluar si egresas de sfectivo significativos relacionades con pensicnes son una
pasibilidad dentro del horizonte de las calificaciones.

Impacto en ef Angiisis de Recuperacion

El anilisis de recuperacidn disefiado a la medida para créditos calificados en B+ y niveles
inferiores puede incluir un deficit de pensiones cuando sea significative, coma un acreedor en la
estructura de capital. La prelacion de los pasivos pensionales puede variar dependiendo de los
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marces de insolvencia especificos del pais. Las estimaciones contables pueden utilizarse a menos
que haya evidencia de que estas difieren significativamente del monto gue realmente seria
reclamado en una liquidacian o reestructuracion.

4. Factoraje de Deuda

Enfogue Analitico

Como fuente de financiamiente sin recursa, el factoraje de corto plazo a menude aparsce solo en
las notas de las cuentas del deudor y puede no estar presents en el balance general. Sin embargo,
los deudares pueden optar por incluir sl factoraje en su balance general. En este caso. el monto
refirado aparece en la categoria de deuda, y las cuentas por cobrar vendidas se muestran con el
festo de las cuentas por cobrar del deudor. Fiteh no asumiria que un tratamiento contable de un
factoraje de cuentas por cobrar refleja realmente la realidad econdmica. Fitch aplica un enfoque
pragmatico, el cual no ha cambiado en respuesta a los desarrollos en el tratamiento contable y

regulatorio. Tiene como proposito revisar la forma legal o contable de la transaccion para analizar
la sustancia economica.

Fitch considera &l factoraje esensialmente come una alternativa a la deuda gerantizada, =ea cual
sea el nivel de recurso legal para el originador. Aunque el acoceso al mercado de factoraje puede
considerarse positivamente como diversificacion de las fuenkee de financiamiento, los diferentes
niveles de accesa al factoraje para financiar el ciclo de capital de trabajo entre emisores por to

demas idénticos no deberian dar lugar a una evaluacien distinta del apalancamiento econémico de
dichas entidades.

Fitch ve al factoraje como una venta de activos ¥ no como deuda financiera supersénior, si se

curmplen las condiciones establecidas a continuacion.

* Las caracleristicas estructurales del factoraje de las cuentas por cobrar demuestran gque los
riesgos han sido totalmante transferidos a sus acreedores. Un factoraje debe estar delimitado
{por ejemplo, aislado de Ja demas deuda del grupn) y sus acreedores tener recurso solo contra
los activos comprados y no tenerlo respecto al originador.

» La naturaleza de los bienas vendidos en al programa de factoraje debe ser operacional no
recurrente, de manera que la interrupeisn del facloraje no dé lugar a la reconstitucion propia
de los activos en el balance general del emisar con al requisito inherente de liquidez inmediata
para financiar estos actives recién orginados.

Coma tal, debido a la naturaleza recurrente de los actives subyacentes, es poca probable que el
factoraje de cuentas por cabrar comerciales e inventarios sea tratado comoe una venta de activos,

salvo que los activos pertenezean a una linea de negocio que ha sido o pronto sera descontinuada
& la fecha de la evaluacion.

Fitch no considera, por ko general, los montos no utilizados de las lineas de credito de factoraje
cemprometidas como disponibles para prapésitos del céloulo de liquidez, ya que estas incluyen
generalmente covenants para al vendedor y criterios de elegibilidad para las cuentas por cobrar,
los cuales puedsn ser més dificiles de cumplir en un escenario de estrés. Lo anterior difiere de
préstamos revalventes respaldados por activos {mismos gue pueden estar garantizados con
activos por cobrar e inventario), los cuales Fitch consideraria para propdsitos de liquidaz.

Impacto en las Métricas Crediticias

Cuando &l factoraje ha sida tratado por ol emisor como una venta de activos v la divulgacion es
suficiente y confiable en términos de consistencia, Fitch revertira el tratamiento contable y gjustara
los estados financieros como se describe a continuacian para su proposito analitico.
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1. Balance General

* Activos: La seccidn pertinente del balance general se incrementa par el saldo de activas en
factorzje a la fecha de cierre.

» Pasivos: La seccion de “otras deudas garantizadas” se aumenta en la misma cantidad.

2. Estado de Flujos de Efectivo

* Los movimientos de efectivo de capital de trabajo se disminuyen (aurnentan) par el incrementa
(disminucion) interanual en el financiamiento a base de factoraje pendiente en |a fecha de
cierre.

= Elflujo de efectivo de financiamiento s incrementa (disminuye) por una cantidad idéntica.

impacto en el Andlisis de Recuperacion

Ya sea financiado con garantia o sin recurso y reconsolidado, la importancia practica de este
financiamients de capital de trabajo fundamental conduce a su tratamiento como deuda de
clasificacion sénior. Este nivel de prelacién forma parte del analisis de recuperacion y facilita el
reemplazo inmediato de financiamiento. En caso de que el originador se beneficie de un
instrumento de crédito no garantizado alternative como respaldo, el factoraje de cuentas por cobrar
no sera tratado entonces como una reclamacién de pricridad alta,

Para propositos del analisis de recuperacién, el financiamiento a base de factoraje se define como
la cantidad maxima autorizada para ser retirada en los Ditimos 12 meses anteriores al andlisis, o la
Gltima cantidad retirada, si esta es la Unica informacion disponible.

Caso 1 Enfoque de Liquidacion

Si fas cuentas por cobrar vendidas estan fuera del balance general sin recurso para el originador,
Fitch asume que todas las cuentas por cobrar mostradas en el balance (las cuales excluyen z las
vendidas) seran usadas para recuperar la deuda dentro del balance ¥ que no necesita hacerse un
ajuste para reflgjar el impacto del programa de factoraje.

En el caso menos frecuente de que el factoraje se encuentre en el balance general debido a un
recurso en contra del originador, Fitch da tratamiento a 1a deuda en factoraje como supersénior e
incluye el impacto de sobrecclateralizacian. Fitch busca caracteristicas en los requisitos de la
maxima sobrecolateralizacién que aplican al factoraje da cusntas por cobrar para proteger a los
acreedores del factoraje contra pérdidas e diluciones (como notas de crédita) y para cubrir costos
de fondec. Si no hay infarmacién disponible, una tasa estandar de 125% dei financiamiento por
factoraje puede ser asumida en programas estructurados formalmente. En el casoc de
transacciones de factoraje no estructuradas, se puede usar un 105% de tasa de
sobrecolateralizacion en su lugar.

Fitch entonces detarminaria un descuento apropiado considerando la calidad y diversidad de la
base de clientes dei grupo y el valor ya retirado por los acreedores de factoraje. En el sjemplo que
s¢ muestra, asciande a 50%. Se asume que el valor de las cuentas por cobrar después de este
descuento es el disponible al momento de que estos activos son vendidos.
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Valoracion de Liquidacion — Ejemplo de Recuperacion de Activos,
Separande el Factoraje de Cuentas por Cobrar

{EUR millones} Grupo  Factoraje Grupo Restante
Monto del Programa de Facloraje [A) a 50

Tasa de Sobrecolateralizacian (%) (B8) 125

Maximo Nivel de Cuentas por Cobrar Afectadas {CF(a(B} 83

Vabor de Cuentas por Cobrar antes del Descuento €8] a5 63 22
Destuanto Asumido (%) (E) 50
walor g Cusntas por Cobrar Disponible para Recuperacian Meta (F)= 1t 0 1
de| Deacuents Asumido [O¥{1-(E}}

Recuperacién de Activos para el Grupo

Cuentss par Cobrar 11 o 1M
Propiedades, Planta v Equipo 100
Inventaric 25
Taotal Disponible para Recuperacidn de Deuda 136

Fuente: Fitch Ratings.

En lz tabla antericr, se asume que la sobrecolateralizacién de EUR12 millones (EURE3 millones -

EURSQ millones) es absorbida totalments por costos de financiamiento ¥ pérdidas en el nivel de
factoraje.

Caso 2: Valoracion de Empresa en Marcha

En un escenario de empresa en marchg, Fitch debe de tomar una decisién con respecto a los

elementos que se enlistan a continuacidn.

a.  Sila entidad y/o sus acreedores han asegurado que el factoraje de cuentas por ¢obrar ha
permanecido disponible al grupo, tal vez incrementando (si fuera posible) @ maximizando la
sobrecolateralizacion, o asegurando que cuentas por cobrar de busna calidad han sido
dirigidas al factoraje. Esto implica que las cuentas por cobrar del grupo san, en el mejar de los
casos, de la misma calidad. Las cuentas por cobrar podrign quedarse fuera del programa de
factoraje por razones de concentracién, es decir, excediendo el limite de cuentas por deudor,
por encima del cual &l factaraje no proporcionaria financiamignto, baja calidad {como cuentas
por cabrar con serios retrasos), 0 ubicacion en junsdicciones donde es dificil tener seguridad
sobre estos aclivos.

b. Sies probable que el factoraje de las cuentas per cobrar cierre. De ser asi, la deuda sénior
{que es probable que sea deuda supersénior) a nivel de la entidad debe ser dispuesta para
financiar los requerimientos de liquidez de capital de trabajo remanentes del grupe.

Para efecto del analisis de Fitch, salvo gue guede clarc en la decumentacion de factoraje que el
programa de factoraje continuara dispanible, |z calificadora asumira el peor escenario, s decir,
gue el programa de factoraje cierre y deba sar reemplazado por un instrumento de cradits
supersenior equivalente,

Si el perfll crediticio del grupo se deleriorara, serfa factible que la cantidad y calidad de las cuentas
por cobrar glegibles comenzasen a disminuir y, en consecuencia, tambign la cantidad de factoraje.
Fitch asume que la reduccion en el volumen de cuentas por cobrar seria de Ia misma proporcion

gue el descuento de EBITDA de la calificadora aplicado para calcular el valor de la cmpresa en
Crisis.

Sin embargo, Ios analistas de Fitch mantienen la lihertad de presentar recomendzcicnes [Ggicas
Yue pueden incrementar o reducir las calificaciones de recuperacion sugeridas por la valuacién y el
notching. Ellc depende de las perspectivas del entorno operativa ¢ de una empresa en particular:
por eiempla, si el factoraje se expone a una parte dal negecio que es mas estacional yio ciclica o si

Metadologle de Calificacion de Finanzas Corporativas

22



\
5
]
.:E.
i
¢
i

Registro i€

rl(\ B b e e

la empresa tiene un apalancamiento operacional alto, lo que significa que una reduccién minima
en ventas y cuentas por cobrar tendria un impzacto alto en el EBITDA.

Factoraje Inverso

Asumiendo una informacién suficiente y confiable en térmiros de consistencia, Fitch también
ajustaria la deuda por extensién en dias de cuentas por pagar qus resultara de una transaccisn de
factoraje inverso, si los dias en cuentas por pagar resultantes fueran considerablemente mas de
les usuales segun |a practica de la industria. Este consiste en que una institucion financiera pague
a un proveedor de un emisor en o antes dal vencimisnto de las cuentas ROl pagar comerciales.
Como resultado, el emisar deberia al monts de [as cuentas por pagar comerciales a la institucion
financiera con un vencimiento final, a menudo significativarmente mayor en comparacidn con el

vencimiento de 'a cuenta por pagar original si el acuerdo por factoraje inverso no se hubiera
llevado a cabo.

Por ejemplo, asumiendo que el saldo pendiente de confirmacion es de CUR100 millones con una
extensidn de dias de cuentas por pagar de 60 a 180 dias, Fitch consideraria gue [a extensidn de

120 dias es similar a una deuda financiera y anadiria entonces a la deuda financiera 1207180 del
saldo pendignte, es decir, CURG7 millones.

5. Ajustes de Efectivo
Enfogque Analitico

El efectivo disponible de Fitch es usado en métricas de deuda neta (principalmente en indicadores
de apalancamiento) v en la evaluacion de recursos inmediatos para liquidez. El componente de
“dispenible” de la definicién de efective de Filch apunta a la disponibilidad incondicional y oportuna

de efectivo para la anlidad calificada y la certeza razonable de que el valor atrisuible al mismo nivel
se encuentra disponible.

Ei efective disponible puede na incluir, por ajemplo, farmas de efectivo resmngido, un balance de
efectivo del final del periedo que no se manienga durante el afo, demandas de efectivo
operacional, y otros tipos de efectivo no disponibles libremente para la reduccion de deuda o cuya
oportunidad para efectos de liguidez es cuestionable.

El concepta de efectivo “disponible” para la entidad calificada también toma en cuenta, an Ia
medida en que sea factible e informado, en dénde estd ubicado e! efectivo dentro del grupo o
jurisdiccion y si existen costos materiales {en particular impuestos), mecanismos de pago de

dividendos contractualss permitidos o controles de capital que afecten su disponibilidad para la
entidad calificada.

1. Descuentos para Diversos Tipas de Instrurnentos

Los depdsitos de efectivo de 3 a 12 meses son tratados normalmente como efectivo disponicle,
excepto cuando Fitch tenga conocimiento de que una empresa mantiene su efectiva con bancos
de calificacién baja, en cuyo caso ese efectivo podria ser excluido. De forma similar, 1os fondes de
mercado de dinero son tratados normalmente como efective cuando se encuentren ubicados en

jurisdictiones desarrolladas y sean usados por empresas que Fitch estime que tengan politicas
financieras muy conservadoras.

Fitch también descuenta el valor de diferentes tipos de instrumentos financieros clasificados como
titulos valores negociables por sus caracteristicas, tales como vulnerahilidad a cambios an las
tasas de interés, inflacian vy liguidez dal mercado, independientemente de las calificacionss que
estas instrumentes puedan tener, en virfud de que estas caracteristicas detarminadas por el
merscads no son incluidas generalmente en una calificacion crediticia.
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Para acciones en =l mercado de capitales, se emplea un descuento de 100%, excepto en
circunstancias excepcionales

Efectivo y Equivalentes de Efectivo, Titulos Vatores Negociables

Dascripcion (% da valor nominal] Ajuste Carporative de Efectivo Disponible
Efectivo & Inversianas de Corto Plazo 100
Depésiios de EfectiveiCertificadas de Deposito Bancarios 100
Bono Gubemamental 100
. Independizptemante del vencimienta (depositos programados & 6 & mas de 12 meses), los depdsitos pueden ser

tratedos comeo efectivo dispanible.
- Sujeto a revisian de ricsgo de contraparte (es decir. no tado @l efeckvo depositado en bancos con calificacion CC c
- Cuanda los bonesfcentificados de tesoraria gubemamentales estan en la categoria de calificacian 8 o inferior, [os
MeMas que s invierten son ralados como capilal come a continuacién.,

Fondas de Bonos de Renta Fija con Grado de Inversién 70
Fondos de Bonos de Rema Fijs v Alte Rendimiznte Civersificados 0-40
Fendo de Capilal, Accioncs

. Inkcio en 0% del valor neminal, saivo que existan buenos fundamantas para un tratamiento de mayor porcentajs, que

s$&a presentado a y acordado por el comité de calificacion.
Fuente: Fiteh Ratings.

2. Ajustes Relacionados con Capital de Trabajo

Variacién Interanual

Si los niveles de deuda neta al cierre del pariodo de una empresa son sustancialmente diferentes
del promedio durante &l afio, Fitch puede ajustar el balance de efectivo de cierre del periodo para
reflejar niveles de deuda neta promedio o cambios interanuales de maximo a minimo {peak lo
fraugh) en los requerimientos de capital de trabajo. Un ejempla seria un eomerciante minorista
reportando justo después de la temporada festiva alta, (o cual mostraria una fotografia halagadora
de un nivel alto de efectivo e inventarios bajos al compararse con las posiciones trimestrales
tipicas de efectivo y de capital de trabajo.

Capital de Trahajo Negativo Sostenible

El capital de trabajo negativo se refiere a cuentas de capital de trabajo de pasivos circulantes
{cuentas por pagar incluyendo prepagos de clientes) maycres que las cuentas de los activos
circulantes {inventarios, cuentas por cobrar). Estos pagos por adelantade estdn financiando

cantidades en exceso de deuderes y activos cormientes, por lo que la empresa tiene exceso de
efectivo o depositos de clientes por realizarse.

Cuando las empresas tienen requerimientos de capital de trabajo estructuralmente negativos, un
incremento sn sy actividad se refleja en una entrada de efectivo. Por el contrario, una reduccién en
la base de ingresos equivale a una disminucion en las salidas de efectivo,

Si a Fiteh le preacupa que la posicién bendfica de capital de trabajo negativo pueda revertirse o
resulte ser volatil, los analistas pueden incrementar la deuda por la falta de efectivo o reducir el
efectivo para reflejar esta salida potencial de efectivo,

3. Efectivo Blogueado

El efectivo blogueado es segregado usualmente del efectivo por un propésito en particular. Esio
puede incluir el pago de deuda u otros tipos de financiamiento, efectivo resenvado por alguna
consideracion de diferimiento, litigios o ajustes de margen. Ya sea que esto se divulgue ¢ no
formalmente, Fitch podria catalogar efectivo como blogueado o efectiva no disponible si tiene
conocimiente de que estd ubicado geograficamente en partes del grupo en las que no se tiene
acceso al efectivo debide a controles de capital u otras limitantes. Por el contrano, el efectivo

bloqueado para efectos de redimir algun instrumenta de deuda espegifico puede ser reclasificadn
comao efactivo disponible.
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“FitchRatings

En sitvaciones en las que el efectivo no puede ser kransferido libremente entre compadias
extratenritoriales (offshore) y al intericr (onshore} yio existe un rigsgo alto de gue las operaciones
del extranjera sean separadas del emisor local, Fitch excluira el efectivo del extranjero del analisis

=1 de liguidez y apalancamiento neto y considerard analizar 2l crédito en una base geografica no
- 0 T _r:} : consclidada.

S

e a

{ 6. Ajuste de Perfiles Consolidados para Estructuras de Grupo
‘ Enfoque Analitico
]

i g . i k El analisis corporativo establece un perimstro de activos operativos, flujo de efectivo y deudas que

%—-—‘:'jj“'-‘"‘ { forman la base para estimar la vulnerabilidad al incumplimiento. Dependiendo de si se adopta, por
Tpwignrn atl Mb M - . - ‘s - .

Hi“:f}j‘ 35 . ejemplo, un punto de vista estrictamente legal o una imerpretacién mas amplia tomanda una

perspectiva mas “econtmica”, los fimites padrian ser marcados de forma distinta. La forma en que
las reglas contables definen el alcance de la consolidacion, es decir, los negocios que serdn
incluidos en 1as cuentas del grupe, puede lener un impacto notable en todos los componentes, de
los estadns financieros. incluyendo el flujo de efective. Los principios de Fitch en este sentido son
que el perimelro es establecide normalmente en niveles de deudas conservadoramente amplios y
niveles de activos y flujos de efectivo conservadoramente estrechos.

En la mayoria de las entidades calificadas por Fitch, los estados finandieros consolidados son una
base razonable para la evaluacion de la capacidad econdmica que tiene un grupo para utilizar
recursos disponibles para servir su deuda, asi como para la identificacion de la extensién
verdadera o potencial de sus pasivos. Este es el caso cuando las entidades consolidadas operan
como un grupo econdmicamente integrado con efectivo generado en una parte del grupo
consolidado accesible a ofras parfes del misme, destacandose mayormente las entidades que
generan deuda y la expactativa de que las obligaciones emitidas por una parte del grupo gozan de
reclamacidn sobre las operaciones de otras panes del grupo consolidado. siendo esta

responsabilidad comuan reveladora de la estrategia financiera del grupo y recursos de los
acreedores.

Aun en caso de que el perfil consolidado sea la base comecta para el andlisis de (a calidad
crediticia, no significa necesariaments que todas las entidades dentro de un grupo serdn
calificadas en el mismo nivel, tal como se explica en la metodologia de Fitch titulada “Vinculo de
Calificacion entre Matriz y Subsidiaria — Enfoque de Calificacion Aplicade a Entidades Dentro de un

Grupo” ("Parent and Subsidiary Rating Linkage - Fitch's Approach to Rating Entitias Within a
Corporate Group Structure™,

Sin embargo, factores como la estructura de propiedad, los acuerdos de financiamiento y las
restricciones derivadas de la ubicacion podrian ser de tal forma que el perfil consclidade no
muestre la fotografia mas apropiada para analizar la calidad crediticia de la entidad Juridica
calficads, generalmente la empresa matriz; an consecusncia, existe la necesidad de “restablecer
les Nimites”, en muchos casos can algin tipo de desconsolidacion. La decision de desconsolidar
seria generalmente el resultado de la valoracion de un vinculo débil entre 'a matriz y la subsidiaria
sujeta a desconsolidacion, con base en el andlisis de los vinculos legales, operacionales y
estratégicos descritos can mayor detalle en la metodologia mencionada.

En algunas ocasiones, Fitch puede consolidar ciertas deudas que un emisor ha podido
desconsolidar, cuanda crea que la deauda padria ser servida directa o indirectamente por el emisor,
por ejemplo, por razones estratégicas. La presencia de intarases minoritarios significatives podria
requerir también un ajuste en los indicadores financieros consclidados, ya que las ganancias

atribuibles a los accionistzs minoritarios dentre de |a estructura del grupo no estan disponibles para
servicio de deuda a nivel de la matriz.
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Los preblemas de subardinacion, ya sean por caracteristicas de los instrumentos de deuda ¢ la
wbicacion de la deuda en la estructura del grupo, se encuentran reflejados en las calificacicnes de
recuperacian, las cuales son aplicadas solamente en ascala internacional, tal como se aplica en
las calificaciones de instrumentos de deudz. Sin embargo, esto también podria generar un impacto
enla IDR si el grado de subordinacion o acceso a flujo de efective dentra de la estructura del grupo
cambiara la probabilidad de incumplimiento de una entidad emisora. Por ejemplo, una entidad
calificada podria ser mas una compania hofding en recepcion de flujos de ingresos per dividendos
contingentes, en vez de una matriz con aceeso directo a todas ios fljos de ganancias, De forma
similar, el financiamiento de empresas de prelacion preferencial en subsidiarias de riesgo menor
puede resultar en que la matriz solo tenga aceeso directo a actividades de riesgo mayor, en vez de
& todo el grupo como se muestra en las cuentas consolidadas.

Ajustes Financieros Realizados
Los ajustes mas comunes que hace Filch a las cuentas consolidadas se enlistan a continuacion.

Pesconsolidacion Total

* Reemplazo de un segmento del EBITDA del grupo o contribucién de FGO al consaolidado total
con &l dividendo sostenible en efectivo recibida de esa entidad. Esto reconace qua |a utilidad
inherenta reflsjada en el EBITDA o FGO nro tiene el mismo beneficio directo para la calificacion
como el resto de las operaciones def grupo (la ulilizacién del efectivo es menor que la de otras
oparaciones). Usualmenie asto reduce esa parte de la contribucion del grupo;, muy
acasionalmente, los dividendos y el EBITDA o FGO proporcionales podrian ser ampliamente
similares.

*  Fitch generalments deducira la deuda (y activos) y ganancias atribuibles del perfil consolidado
en la medida en que sea posible a partir de la informacion disponible. aunque sea splo para
calcular métricas clave en lugar de todos los dates financieros.

» Los comités de calificacion observan de cerca la estabilidad ¥ el historial de los dividendos
sostenibles recibidos al moments de sumarlos nuevamenta al EBITDA o FGO. Fitch excluye
los flujos de dividendos que no han sido estables en los dltimos afos.

s Si las entidades son desconsolidadas, el “valor accionaria” tadavia se mantiene, en tearia,
para ef bensficic potensial de los acreedorss de la matriz, 1o cual pueds limitar la severidad de
ia perdida en easo de incumplimiento. Esto no hace mucha diferencia con calificacicnes de
grada de inversion, en las que la severidad de la perdida tiene un efecto menor en el calculo
de calificacion. Excepcionalmente, si el valor aceionario fuera muy significativc v altamente
negociable, esto podria ejercer una influencia favorable en la consideracion de Fitch dal perfil
de liquidez de la entidad. Para el universo de calificaciones de grado especulativo en escals
internacional, en &l que las calificaciones de instrumentos tienen un pesc mayor en la
recuperacion en caso de incumplimiento, esta participacion accionaria podria tener mas
relevancia sobre la calificacion,

Consolidacién Proporcional

Cuanda Ja informacion se encuentre disponible, un enfoque de consolidacion proporcional podria
ser mas apropiado en ampresas de participacion conjunta (joint ventures) de 50,50 o 80-40 en las
gue los socios igualitarios proveen de apoyo accionario o el financiamisnto de |3 joint venture

espera apoyo de sus propietarios y, muy importante, fa utilizacidn del afectivo es mas fuerte dabida
al control relativamente mayar,

Es probabie que las jnint ventures con un nivel significativo de apatancamiento v consideradas con
paca probabilidad de ser apoyadas por la matiiz sean, sin embargo, totalmente desconsolidadas,
ya que su generacion de flujo de efectivo sera usadz principalmente para el servicio de la deuda
en su nivel con dividendos sostenibles que salo son incluidos en el andlisis de la matriz,
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Ajuste por Intereses Minoritarfos

Si una entidad es consolidada (como si fuera propiedad en 100%) pero aun existen minorias
significativas y, en consecuencia, los dividendos son pagados a estas, Fitch puede;

l. deducir los dividendos de minorias pagados en efective del FGO y ajustar las meétricas de
cobertura y apalancamiento basadas en EBITDA para estos dividendos;

Il. escoger cansolidacién preporcional para la propiedad menor de 100% si &l nivel de intereses
minoritarios es aklto (uUn tercio del interés econdmico o mas);

IIl. cuando estos ajustes pudieran distorsionar {por ejemplo, cuande un dividendo pagado a
minorias as significativamente menor que su participacion en el ingreso nete), el ingresa neto
atribuible a minorias podria ser usado para ajustar las métricas de cobertura y apalancamiento
basadas en EBITDA como un enfoque alterno, en cuyo caso el ajuste seria revelada en el
comentario de accian de calificacion.

7. Notas de Pago en Especie de Compafiias Holding y Préstamos de Accionistas
Este ajusie no aplica =i el instrumento estd en manos de un inversionista considerada comeo no

afiliado y es emitido dentra del perimetro de la entidad calificada. En ese caso, favar de referirse al
ajuste 2. Hibrido explicadao arriba.

Los préstamos o nolas de pago en especie son comunes en transacciones de compras
apalancadas. Lot préstamos de accionistas, por olra parte, pueden encontrarse en muchas
estructuras corporativas, especialimente en compafiias privadas, Cuando coexisten, comunmente
comparten caracteristicas similares, aunque los préstamos de accionistas estan tipicamente més
subcrdinados a los de pago en especie de compafiias holding. Si diches instrumentos se
encuentran presentes en una estructura legal y de financiamiento del grupo, Fiteh evaluard si

deben ser considerados en el analisis de calificacion de una entidad y la forma en gue dicha
consideracion deba llevarse a cabo.

El concepto de "entidad calificada” (EC) aplica tante a una sola entidad juridica coma a un grupe
de entidades que toman un préstamo con garantias cruzadas y/o mecanismos de incumplimiento
cruzado de tal forma que la IDR refigje la probabilidad relativa de incumplimianto del grupo
especifico que incluird a la entidad calificada. En grupos con estructuras de capital de alta
ingenieria, tales como las compras apalancadas o emisores de alte rendimiento, este grupo de
entidades particular es comunmente denominado como *grupo restringido”. Este Gltimo establece
un perimetro de entidades que estan generalmente “restringicas” por covenants y términcs del
préstamo y/o documentacion del bene. Un acuerde entre acreedores define los derechos
respectivos de las diversas clases de prestatarios al grupo restringido ¥, comuinmente, la
subordinacion estructural puede ayudar ademas a estatificar la disponibilidad de colateral. En una
compra apalancada, por la general, &l grupo restringide es delimitads deliberadaments a fin de
prevenir que los prestatarios en el grupo restringido ejerzan recurses sobre 108 otros activos del
proveedor del capital privado o de los accionistas,
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La grafica a continuacion ilustra una estructura tipica de este tipo.

Estructura llustrada de Financiamiento Apalancado

Préstano de Accicnistas

Dreudn on Fage en Sspac & de

Gropa Restnngico Compafiias Hoiang

Ceuda Jubnrduwuda (1nian H

w——— D Sénioe Garantizada

Fuante Filch Ratings

Fitch considera que los siguientes factares tisnden a respaldar el tratamiento de los préstamos de

pago en especial de compariias holding y préstamos de accionistas como no-deuda de la entidad
calificada.

Subordinacion y Falta de Seguridad: Se considera cemo subordinacian estructural de los
instrumentes cuando son emitidos por una entidad fuera del perimetro de la calificacion y como
subordinacion contractual cuande son emitidos por la entidad que emite la deuda de compra
apalancada a través de un acuerdo enire acreedores, asi como la ausencia de seguridad sobre {y
garantias de) la entidad calificada. La posesién de derechos de &jecucion independienie o de
vencimiento anticipads lo inclinaria a favor del tratamiento de deuds.

Pago de Intareses de No Monetarios: Los instrurmentes son de pago en especie de por vida, es
decir, sin obligaciones de pago en efectivo u epciones, durante el tiempo de vida de la transaccién.

Vencimisnto Final de Mas Largo Plazo: Los vencimientos finales efectivos de los instrumentos

son de mas largo plazo que cualquiera de los elementos de deuda de prelacion mas sénior en la
estructura de capital de la entidad calificada.

Los factares que, por el contrario, favorecerian la inclusion de estos instrumentos de deuda en el
petimetro de la IDR da la entidad calificada incluyen el inverse de |as caracteristicas detalladas
arriba. Podrian ser complemeantados por elementos coma la comereializacion y ransleribilidad del
préstame (sobre todo relevante para los préstamos de acgionistas} y el gran tamanc del
instrumenta en ralacion con la estructura ganeral de capital del grupc.

Subordinacion Estructural y Delimitacion

Esto es clave al analizar el impacto que tendria el incumplimiente de un préstame de pago en
especie de compafias holding o un préstame de accienistas en la entidad calificada. En teoria, si
el emisar del préstamo de pago en espacie o de accionista esta fuera e la entidad calificada o del
grupo de enfidades, entonces la subordinagion estructural efectiva puede existir, Ademas, si hay
disposiciones en la decumentacién qus, desde ¢l punio de vista de Fitch, provean proteccidn

suficiente contra el incumplimiento cruzade o aceleracion cruzada, la IDR de la entidad ealificada
no se vera afectada,
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Ademas, si existe una delimitacion efectiva (es decir, la entidad calificada v sus actives pueden ser
legalmente separados de ofras empresas relacionadas y otorgar seguridad ejecutable sobre sus
activos con respecto a los tenedores de la deuda senior y subordinada), |a deuda fuera de la

entidad calificada no es legaimente una cbligacion de esta Ultima y no aumenta su probabilidad de
incurnplimignto.

Exigibilidad en Acciones

La subordinacién estructural de los préstamos de pago en especie de compafiias holding o los
prestamos de accionistas es reforzada si los Unicos activos de los instrumentos del emisor son
accianes en la entidad calificada (en lugar de un préstamo entre companias) y las ganancias son
pagadas directamenta a los accicnistas come dividendo {mas probable en el caso de un page en
especie de companias hoiding) o utilizadas para adquirir nusvas acciones en la entidad calificada,
de manera gue solo |2 resta al emisar de la compaiiia holding {y sus acreedores) una reclamacian
de acciones en la entidad calificada.

Reclamacicn de Préstamo intercompariias

Siempre y cuando los préstamos intercompafiias otorgados por 1a compafiia holding sean
subordinades a todas las demas reclamaciones de la entidad calificada vy sean efectivamente
préstamos de accionistas profundaments subordinados. estos préstamos paodrian entonces
considerarse mas afines a una reclamacion de capital que 2 una de deuda. La decision final de
tratar el instrumentc como deuda o no deuda de la entidad calificada dependera de otras
caracteristicas descritas en las siguientes secciones y el arbol de decision. En el contexto de yna
estructura de compra apalancada con acuerdo formal entre acrecdores, los tarminos de este
acuerdo son un determinante crucial en el andlisis de calificacion de Fitch. La agencia revisaria los
terminos de este documents y. de estar disponible, 1a opinitn juridica que le acompana, para tener
una perspectiva en cuante a la obligatoriedad de los términos entre acreedores, especialmente fos
acuerdos de subordinacion, que varian de una jurisdiccién a otra.

Respaldos y Garantias

Cualguier respaldo o garantia de |a entidad calificada para el beneficio de un préstamo de pago en
especie de cempania hofding o un préstamo de accionista permitirian a un prestamista hacer una
reclamacion a la entidad calificada o influenciar los procedimientos de insalvencia o reestructura y
podria dar pie a |a inclusion del instrumento en el nivel de deuda del parimetro calificado.

Titula con Prelacion Subordinada sobre Activos de fa Entidad Calificada

En algunos casos, Fitch ha visto préstamos de page en especie de compafiia holding o préstamos
de accicnistas que, aunque fueron emitidos por una compafiia holding, tienen el beneficio adicional
de titulo con prelacién subordinada sobre activos de la entidad calificada (por ejemplo, terser grado
de prelacion despuss de los préstamos senfor garantizados de primer grado y préstamos puente
de segundo grado), Esto podria efectivamente colocar al instrumento dentro de la delimitacion de
la entidad calificada y potencialmente afactar 1a IDR de la entidad calificada.

8in embargo, si se concede el acceso al paguete de seguridad sin ninguna aceleracion
independisnte o derechos de obligatoriedad, la calificadora muy probablemente consideraria que
aln existe subordinacidn suficiente para proteger a los acreedores sénior (siempre y cuando e}
paguete de respaldo y los acuerdos de subordinacion sean ejecutables dentro de la jurisdiccion
correspondienta).

Garantia Olorgada sobre el Emisor del Préstamo de Pago en Especie de Compaiiia
Haolding

En alguncs cascs, a los tenadores del préstamo de pago en especie de compaiia holding o del
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préstamo de accionista se les puede otorgar una garantia sobre sus acciones en ef propio emisar
de la compania holding, lo cual puede brindarlas mayor confort de que pueden ejecutar sus
derechos como accionistas en el emisor de la compaiiia hotding. Sin embargo, en la mayoria de
los casos, esto en si misma no aumenta el desgo de incumplimiento de la entidad calificada y, par
io tanto, no tendra un impacto en la ICR, =alvo que una clausula de cambio de contral a nivel de ia
entidad cakficada pueda ser detonada.

Pusible Contagio a través de fa Clausula de “Cambio de Control”

Si los préstamos de page en especie de compaiiia holding o los préstamos de accionistas de
alguna forma experimentasen un incumplimiento al misme tiempo que la entidad calificada siguiera
operando, ia ejecucidon de la garantia de acciones del emisor de |a compafiia holding puede
constituir un "cambio de contral” a nivel de la entidad calificada. Esto podria desencadenar un
evento de prepago obligatorio para |a deuda garantizada y una opcidn de venta por cambic de
control para un instrumento de alta rendimiento, aumantando asi la probabilidad de incumplimients
de la entidad calificada.

Pago en Especie de por Vida o Pago en Efectivo

Pago en Especie de por Vida

Si un ingtrumento no impane sobre un emisor abligacién alguna a pagar intereses en efectivo
durante |a vida del instrumento (incluyenda la no elegibilidad para pagar en efectiva o capitalizando
los intereses [foggle]) v el instrumento es de pago unico, el riesgo de un incumplimiento de pago
no se materializa hasta la fecha de vencimiento final. En este caso. el instrumento de préstame de
pago en especie de compafia holding o préstamo de accionista no impone obligaciones en
efectivo adicionales a la entidad calificada o al emisor mismo de |a compafiia holtfing hasta su

vencimisnte final, por lo gue el riesgo de incumplimiento de una entidad calificada no se ve
aumentado, asumiendo un vencimiento final pastarior.

Ademas, dados los covenants financieros de tipo aduaners, que son tipicos de las transacciones
de pago en especie de compaiiia holding, v siermpre y cuando la documentacion del préstamos de
Page en especia de compaliia holding o del préstamn de accionista haya sido redactada para no
5er mas restrictiva que la documentacion de la entidad cdlificada, un incumplimiento de pago dete
en teoria ser también casi imposible si no existe tal incumplimients al nivel de la entidad calificada.
Por lo tanto, un incumplimiento del préstamo de pago en especie de compafila holding o del
préstama de accionisia es menos probable que un incumplimiento de una entidad calificada, y el
riesgo global de incumplimiento de la entidad calificada na es aumentado.

Pago de Efeclivo

Aunque los préstamos de pago en espscie de compaiiia holding y los préstamos de accionistas
son a menudo pago en espacic de por vida, pueden haber periodos de interés en este tipc de
instrumeantos que se vueiven pagaderos en efectivo de manera obligatoria u opcionalmente, lo cual
significa que las obligaciones de sfective del prestatario e podrian aumentar algun momento. En
los casos en que el prestataric tiene la opcién de pagar intereses en efeclivo, Fitch considera poco
probahle que se elija esta opcian, ya que, una vez que la empresa estda en una posician de pagar
més deuda de pago de efectivo, debe ser mas aconémico refinanciar las notas de pago en especie

de compafia holding con deuda sénior garantizada o notas de alo rendimiento de pago de
efectivo a un menor costo de deuda,

En el caso de un préstamo de pago en especie de compania hoiding o un préstamo de accionista
que esteé cambiando a pago de efectivo, la fuente de pago de cualquier interés en efectivo sera la
entidad calificada cuande el emisor de la compania hoiding no tenga operaciones o fljos de
efectivo propios y seria dependiente de Ia transferencia ascendente de dividendos {upsireaming) u
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otras formas de pago restringide fuera de la entidad calificada, como suceds generalmente en las
estructuras de compras apalancadas.

En la practica, la documentacion de la entidad calificada incluye generalmente limitacienes en la
capacidad de las entidades calificadas para llevar a cabo transferencias ascendentes de efectivo
en detrimento de los prestamistas o inversionistas la entidad ecalificada {puede haber algun limite
de apalancamiento de deuda). Dependiendo de la redaccion de dichas limitacianes, esto limitaria o
impediria totalmente lg transferencia ascendente de efectivo para propositos de dividendos o del
page de intereses en efective en un instrumento subordinado como un prastamo de pago en
especie de compania holding o un préstamo de accionista.

Si el emisor tiene gue o elije hacer un pago en efectiva en relacidn con su instruments de pago en
especie o préstamo de accionista, dependiendo de los detalles de la documentacion, puede
conducir a un incumplimiento de pago en este instrumento antes del vencimiento final. El nivel de
delimitacién de la entidad calificada y los acuerdos exislentes entre acroedores deteminarian
entonces como serian fratados los prestamistas del instrumento. Suponiendo que hay una
delimitacién adecuada, el emisor del préstamo de pago en especie de compaiiia hoiding o dal

préstamo de accionista seria evaluado per separado con base en los flujos de efectiva dispanibles
para financiar su servicio de deuda.

8in embargo, en su andlisis de la entidad calificada, Fitch incluiria el nivel de dividendo requerido
para servir 1a deuda a nivel de compaiiia holding del emisor. Esto puede resultar en un cambio en
la IBR, dependiendo del nivel resultants de flexibilidad financiera aun disponible para la entidad
calificada. Si la delimitacion no es suficientementa fuerte, el préstamo de pago en especie de
compahia hoiding o €l préstamo de accionista serian considerados una abligacién de la entidad

calificada y, en consecuencia, el cambio a una obligacién de pago de efective aumentaria la
prababilidad de incumplimiento.

Vencimiento Final

Vencimientc Final con Mayor Plaza que fa Deuda de Grupo Restringida

Como cuestion practica, en la mayoria de los casos, el vencimiento del préstamo de pago en
especie de compadia hoiding o préstamo de accionista se establecerd después del vencimiento
final de todos los instrumentos de deuda a nive! de la entidad calificada. St esta dltima es
refinanciada, es comun que el vencimiento del instrumentoc sea exdendido en consecuencia. En
pocas palabras, si el vencimiento final se extiende mas alld de toda la deuda de Ia entidad
calificada, €l resgo de incumplimiente de pago del principal del instrumento no afecta la
probabilidad de incumplimiento de obligaciones sénior de plazo mas corta.

Vencirmenta Fnal can Mejor Plazo que 1a Deuda de fa Entidad Calificada

En casc de que el préstamo de pago en especie de compaiifa holding o el préstamo de accionista
sea pagaderc miantras ofras obligaciones de deuda sigan pendientes, el riesgo de incumplimiento
de la compatita holding podria incrementar cuando los instrumentos a nivel de la entidad calificada
siguen pendientes. En 1a practica, si el emisor del préstamo de pago en espacie de compariia
holding o del préstamo de accionista estd delimitado, las opciones para el grupo yio sus
accionistas Ultimos serian las enlistadas a continuacion,

1. Permitir gue incumpla el instrumento del préstamo de pago en especie de compahia holding o
del préstamo de accionista. Asumiendo que la entidad calificada esta funcionando
adecuadamente, Fitch espera que los accionistas tomen las medidas necesarias para evitar
que lo antenor ocurra, Si la entidad calificada ya esta funcienando deficientemants, =s
probable que esto ya este reflejado en su IDR y el incumplimiento de un instrumente de
prestama de pago en especie de compania holding o préstamo de accionista probablemante
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no fendria un impacto mas perjiudicial en la IDR, si esta estructurade come instrumento

subordinado v siempre gque la entidad calificada y los acuardos de delimitacion de seguridad
sean efsctivos,

2. Acordar refinanciar gl instrumento con un instrumento similar, de vencimients mas largo fuera
de |a entidad calificada. Esto seria un evento crediticio neutral para la entidad calificada vy, por
lo tanto, no afectaria {a IDR.

3. Pagar el instrumente con fuentes de capital fuera de la entidad calificada a través de una
oferta publica inicial 0 una inyeccian directa de capital de los accionistas.

4. Refinanciar el instrumento a través del refinanciamiento de toda la deuda del grupo,
inciuyenda aquella a nivel de la entidad calificada.

5 Pager el instrumento mediante la venta del grupo a ofra dushic y prepagando toda |a deuda
del grupo, incluyendo aquella a nivel de la entidad calificada,

El punta 1 anterior podria resultar en un evento de cambio de control a nivel de Ia entidad
calificada si los inversionistas del préstamo de pago en especie de compania holding o del
préstamo de accionista reclamaran su seguro sobre las acciones del emisor del préstamo de pago
en especia de compaiia holding/préstama de accionista. Los puntos 2 al 5 anteriores constituyen
riesgo de evento para un emisor, lo cual generalmente no se incluye en ia evaluacién de una IDR.
En los casos en que el riesgo de evento estd aumentande claramenta {por ejemplo, cuando se
acerca la fecha de vencimienta final de un instrumento de p3go en especie de compariiia holding

de corto plazo). la calificadora puede decidir aplicar una Qbservacion da Calificacion cuando hay
cierta visibilidad de eventos especificos potenciales.

Por lo tanto, siempre que los otros términos del instrumento de pago en especie de compafiia
holding/préstamo de accionista sean suficientes para pemmitir a |z calificadera determinar que no
hay impacto &n la IDR de la entidad calificada, un vencimiento mas corto en principio NG cambiara
esta determinacion. Sin embargo, puede haber un grado mayor de riesgo de evento a medida que
se apraxime la fecha de vencimiento final del instrumento.

Consideracionas Adicionales

Transferibiiidad de Préstamos de Accionistas

Fitch esperaria que el accionista permaneciara coma <l tenedor del instrumanto y que los intereses
de los tenedores tanto del préstamo de accionista como de las acciones comunegs estuviesen
alineados. De otra forma, si el préstamc de accionistas puede ser transferide a terceros,
independientemente de (os intereses de los accicnistas, las consideraciones sobre |a composicion
de acreedores (vatacion sobre disposiciones de reestructuracion, propiedad de otros tramos de la
deuda con el fin de forzar cierios derschos) pueden distorsionar el comportamiento esgerado del
arbol de jerarquia de acreedores. Esto pueds agravarse si el préstamo de accionista representa
una proporcién material de |a estructura de capital, de forma que sus tenedores pudieran lograr
Lna postura potencial para negociar con ofros acreedores.

Dichas cuestiones pusden ser mas agudas en el caso de empresas de capital privade cuyos
accionistas tienen generaimente un horizonte de inversidn de mas corts plazo que un accionista
estratégico con compromiso a largo plazo e incentives para apoyar a la entidad calificada. Sin
embargo, a la fecha, la evidsncia no es cencluyente de que un proveedor de capital privade en
particular o el horizonte de tiempe de su fando hayan tratado consistentemente de forma adversa a
SU inversion o a los acreedores séniar del grupo restringido. En la experiencia de Fitch, cada
patrocinador o pramatar ha reaccienade a los eventos con base en Ios méritos de cada transaccion.
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1.
by

Arbol de Decision

El arbol de decision & confinuacion resume los pasos analiticos de Fitch para evaluar las
caracteristicas de los instrumentes de pago en especie y los préstamos de accionistas que
lievarian a que la agencia los trate como deuda de la entidad calificada. Las consideraciones de
materialidad y transferibilidad descritas anteriormente ne harian que Fiteh, de forma aislada, tratara
a los instrumentos como deuda. Sin embargo, podrian presentar ademas otras elementos del arbol
de decision que podrian dar lugar a un tratamiento de deuda. El enfoque que Fitch sigue para
evaluar el tratamiento de deuda de préstamos de accionistas e instrumentes de pago en especie
es de naturateza holistica y no se puede resumir en un arbol de decisign que pueda ser aplicable a
todos los cascs, dada la diversidad amplia de caracteristicas gue estos instrumentos pusden
exhibir. Por lo tanto, el arbel de decision a continuacion no reemplaza los criterios descritos en

paginas anteriores, sino que se debe considerar mas bien como una herramienta de apoye para
analizar casos simples.
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Arbol de Decision para Considerar si el Instrumento de Pago en Especie {IPE)Prastamo de Accionista (PDA} es o No Deuda de
la Entidad Calificada (EC)
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Fitch considera que los intereses eslan alinzados si Creé€ que es paca probable que Jos tenedores de los instrumentos de pagoe en especic o del préstamos de accionistas
gjerzan todos |os recurses disponibles en casa da incumnplimiento {por ejemplo. una accion de accianista para forzar una insalvencia seria un escanario poca prebabls).
Esln puede ser reforzado por el hecho de que un pestamo de accisnisia no puede ser transferids a terceras partes, independientemente de los intereses de capital,
Si el instrurmento de pago en BEpecie o préstamo de accicnistas &s prastade a nivel de la entidad calificada, Fitch no considera que el pras
una reclamacién de capital. Se requiere de un analisis mas profunda

|mo de acgionista solamenie tenga
de las caracierislicas def instrumento, siguiendo | arhol de cacisién,
Fuente: Fitch Ratings, documentss de fransaceion.
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8. Ajustes en el Valor Razonable de la Deuda
Enfoque Analitico

Fitch pretende reflejar la deuda en sus métricas crediticias en el monto pagadero al vencimiento.
! Esto asume que el emisor permanecera como una empresa en marcha.

; E Impactc de Balance General
.- E'} L; i _i é‘:j 5 % * Ladeuda en moneda local se analiza sobre la base del monto principal en efectivo a pagarse,
P
5
1)

sobre el supuesto de empresa en marcha, El impacto de ajustes en el valor razonzble e
instrumentos derivadgs se elimina de la deuda.

= En el caso de deuda en moneda exranjera, el monta principal de la deuda pendiente se
convertiria generalmente al tipo de cambio al contado de final del pericdo. La deuda se
convierte a fa tasa establecida por contrato cuando un derivado ha side usado para fijar 1a tasa
an la cual la dewda es pagada.

» En el caso de notas emitidas con descuento o con intereses pagados solamente al final de la
vida de un instrumento {como las notas de pago en especie), el monta del principal de la
deuda tomado serd el importe total a pagar, ya sea daescrito como principal ¢ interés, en la
fecha de reporte.

Impacto en la Utilidad QOperativa

Cuando &l mavimiento en el valor razonable esta incluido en la utilidad operativa, Fitch lo excluye
de sus calculos de EBITDA v EBITDAR.

Coma es usual, al no ser menetarios, estos movimientos se excluyen de las medidas de flujo de
efectivo de 1a caliicadora, como el FGD.

Impacto en el Anilisis de Recuperacion

Se ctorga consideracion a los valores razonabies de I0s instrumentios derivados en ef analisis de
recuperacion para las calificaciones de emision. Es probable que 165 instrumentos derivados fuera
de dinero (out of the money) sean deuda financiera, generalmente con prelacién de obligacion
sénior no garantizada, pero algunas veces con prelacidn mas alta. Dado que es poco prabable que
los derivados dentro del dinero {in the money) sean monetizades faciimente antes del fin del plazo,
Fitch solo los toma en cuenta en su andlisis cuande existe un deracho contractual de
cempensacion, o bien, el instrumento incluye disposiciones de terminacion anticipada.

9. Ajustes por Actividades de Servicios Financieros

Las entidades de servicios financieros (SF) son negocios establecidos para apoyar las actividades
de sus matrices mediante &l financiamients a los clientes del grupo. Los sectoras con operaciones
de SF predominantes incluyen automotriz, camiones, asrcespacial y fabricantes de bienes de
capital, y empresas de bienes de consume, minoristas {operaciones de larjeta de crédito) y
cperadares de telecomunicaziones {planes de financiamiento para teléfonos).

Desconsolidacion de Servicics Financieras: El enfoque de Fitch asume que la deuda asignada
a las operaciones de SF se paga usando los flujos de efectivo de las operaciones de SF. La deuda
a pagar con los flujos de efective no pravenientes de servicios financieros de la matriz permanece
en la estructura de capital de ta matriz.

Cuando las actividades de SF son consolidadas por la entidad calificads, Fitch asume una
estructura dé capital para las operaciones de SF suficientemente fuerte para indicar que es poco
probable que las aclividades de SF constituyan una salida de efeclivo de las operaciones
industriales sobre el horizonte de calificacion. La estructura de capital objetivo de la entidad de SF
toma en cuenta l2 calidad relativa de los actives de SF y su financiamiento y liguidez.

Metodaologia de Calficacidn de Finanzas Corporativas 35
Abril 2079



Posteriormente, ef estimado de deuda de Ia entidad de SF o su deuda real (si es menor) puede ser
desconsolidado. Si el EBITDA generado por |z divisidn de 3F es relevante y fue divulgade de
forma clara, también se desconsalida del EBITDA industrial.

Cuentas por Cobrar Facilmente Financiables {dentificables: La desconsalidacién de 12 deuda
de SF aplica a la deuda correspondiente al financiamiento de cuentas por cobrar financieras
identificables. Un mercado de terceras partes proveedoras de financiamiento debe estar disponible
para estas tinas de activos. '

Divisiones Internas o Subsidiarias Separadas: Las entidades de SF pueden ser divisiones
dentre del grupo, financiadas por ta empresa matriz a través de préstamos intercompaiiias. o
subsidiarias captivas de propiedad total o mayoritaria, con o sin un estatus bancaria, que emiten su

propia deuda recibiendo o no soporte de la matriz. Aplica el mismo enfoque analitico de
desconsolidacion.

Entidades de SF No Consolidadas: 5i |a entidad de SF no es consolidada por su empresa matriz,
normalmente porque el nagecio de SF se lleva a cabo a través de una empresa de participacién
conjunta (joint verture) con un banco da terceros, Fitch evaluars si puede requerir una inyeccian
de capital o liquidez. De ser asi, Fitch incluye el impacte de este flujo de efectivo en sus
proyecciones financieras para las operaciones industriales de la entidad clasificada,

indice de DeudafCapital Tangible de Serviclos Financieros: Para calcular & monto de deuda
ds SF que puede ser desconsclidada en relacion con el perfil de riesgo de sus actividades y perfil
crediticio independiente implicito, Fitch utiliza un rango de multiplos de deuda bruta/capital tangible
de hasta 7x para el negocio de SF. La relacion de deuda bruta/capital tangible relevante varfa
segun |a calidad de activos y el financiamiento v |a estructura de liguidez de las aperaciones de SF,
En particular, los actives de baja calidad pueden requerir un amortiguador de capital mas
significativo que un paortafolio de mayor calidad de activos.

Si el apalancamientc de deuda y capital reales de las operaciones de SF, reportados por la
compafiia, resulian en una relacién de deuda/capital tangible de inferior a un nivel ampliamente
consistente con calificaciones de grade de inversidn, segun lo determinado por |a metodalogia de
la agencia, Fitch no asignara mas dsuda a las operaciones de SF con el fin de aumentar <l
apalancamianto al indice objetiva.

Si &l grupoe de Instituciones Financieras de Fitch ha realizadn un andlisis de las operacicnes de 1a
entidad de SF hajo la metodologia relevante para dicho grupo analitico, el ajuste aplicado se
basaria en dicho anglisis en lugar de en el marco descrito abajo. Este seria el caso en general si
Fitch mantiena una calificacién publica o hay una revisién interna preexistente de las operaciones
de la entidad de SF o si las operacicnes financieras comesponden & bancos regulados para los
cuales es el enfogue descrito a continuacién no es aplicable de forma dirscta.

Sin Calificacién Independiente de SF: La metodologia que se describe agui no pretende derivar
una calificacion independiente para las operaciones de SF de una entidad corporativa. Esta
metodologia se utiliza unicamente como medio para adjudicar deuda entre la matriz y sus
operaciones de servicios financieros con el proposite de proveer comparabilidad analitica entre un
emisor corporativo con operaciones de SF y emisares similares sin operaciones de SF. Tambian
$& usa para asegurar que el riesgo de operaciones de servicios financieros sea refigjado
correctamente en las calificaciones de la matniz corporativa.

Determinando Cudndo Utilizar Estos Afustes
Fitch es indiferente al tratamienta contable de consclidacién de la actividad de SF. La principal
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consideracian de Fitch es si los activos identificables son facilmente financiables por terceros ¥ que
el indicador estimado de deuda deducido del peifil consolidado del grupe resulte en un perfil
crediticic para la entidad SF que sea acorde en general con una calificacion de grado de inversion
baja en escala internacional. Se busca gue ello limite la magnitud en que las actividades de SF
actden como una restriccion de calificacidn en aperaciones industriales.

Aungus el financiamients sea sin recurso, particularmente una bursatilizacion (litularizacion o
securitizacién, dependiendo del pais), Fitzh lo incluird en la deuda de 1a actividad de SF.

Seleccion del indicador Relevante de DeudarfCapital

Fitch selecciona el indicador relevanta de deuda bruta/capital tangible de ia entidad de SF en
relacion con su calidad de actives y perfil de financiamiento v liquidez, asumiendo asi una
inyeccion hipotética de capitat que resulte en una estructura de capital para las operacicnes de SF
lo suficisntemente fuerte para indicar que es poco probable que las actividades de SF censtituyan
una salida de efective scbre las operaciones industriales en el horizonte de calificacion.

La tabla simplificada a continuacion estd disenada para ser consistente con |la metodologia de
Fitch titulada "Metodologia Global de Calificacion de Instituciones Financieras no Bancarias” ("Nan-

Bank Financial Institutions Rating Griteria"), pero no sustituye dicho criterio ni indicaria una
¢alificacion independiente de una entidad de SF.

Es probable que Fitch utilice un multiplo de deuda bruta/capital tangible mas conservader que el

indicado n la tabla cuando;

» |2 informacian de la entidad de SF es limitada o de menor calidad;

* una parte importante de las actividades de financiamiento/préstamos de la entidad de 5F no
esta relacionada con el negocio central de la empresa matriz, planteando preguntas sobre Ia
motivacién estratégica, el apetito de riesgo y los estdndares de suscripcién con respaclo a
dichas actividades;

= Se tienen pocos antecedentes sobre las clases de activos subyacentes, tales como las
cuentas por cobrar de moviles de telecomunicacion. El miltiplo pusde ser reevaluado a

medida que |a ¢lase de activos y sus caracterislicas de desemperio estén mejor establecidas y
las opciones de financiamienta, mas desarralladas.

Indicador Relevante de Deuda Bruta/Capital Tangible de Grado de
Inversion Bajo para la Entidad SF

Financiamiento y Liquidez

indice de Dewda de Subsidiaria Propenso a Menos Estable  Generalmente Estable Muy Estable
Financieea Captiva ! Capital (x) Cambio {b) {bb) Estable (bbb} {a) [aa}
Calidad Baja (b}

Por Debaja de Promedia (bb}
Promadia {bbb)

Calidad Alta (a)

Caldad Muy Alta (aa)

Fuente: Fitch Ratings.

Calidad de
Agtive

PR KR,
[ B
@m AL
Pt B W
=@k

Calidad de Activo de los 5F

La guiz sobre los limites de los indicadores de deteriore e incumplimiento se resume en la tabla
siguienta. El entarno operativo se refisre al entorno operative del emisor descrito en el Apéndice V,
pero incluye como consideracion adicional el marce legal y regulatorio segun lo descrito en la
Metodologia de Calificacion de Institucionas Financieras No Bancarias ("Non-Bank Financial
Institutions Critaria™).
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Referentes de la Calidad de Activo: indicadores de Deteriora e
incumplimiento
Factor de Calinad de Active

Préstamos con Mora/Préstamos Srutos® b bb bbb a aa
aa y superlores »1d 6ail4 dad 1a3 s1.00
e a 12 5ait2 285 025a2 s0.25
perativo bbb ¢ 4210 0Sa4 <05 -
bb =5 H807S Q.75 - -

b 1 =<1

® Parn paises y clases de activas en los que el marce de deterioro e incumplimienio no es whlizade, |os indicadores de
morasidad (nomalmente 30 diss) pueden ser utifizados como substitylo,
Fuentz: Fitch Ratings.

Calidad del Activo
Calidad dal Activa Perfll Crediticio Descripcién

Calidad Muy Alta aa Un gradao de estabilidad muy alto que sa refle)a en niveles bajos de
activos deterioredos /o pérdidas bajas durante muiltiples ciclns
econdmicos y/o de tasas de interés. Las medidas de calidad ds
active son mejores que las de instituclones comparablas.

Los deudores objetivo son da calidad alta, El portafalio de cuentas
par cabrar tieng granaridad alta y es geograficamente diverso.
Calidad Alta a Un grado alto de estabilidad, como le pueden reflejar niveles
modeslos de activos deteriorados yto perdidas. La calided de activa
es moderadamenta variable durante los ciclos econdmicos o de
tasas de interés. Es probable que Jas medidas de calidad de activo
s#an mederadamente mejoras que en las instituciones pares o
menos vulnerables 5 ciclos acondmicos o de tasas o miards,
Los deudores objetivo son de calidad alta. El pertafolio de cuenlus
por cobrar tiene granularidad alta y es geagraficamente diverso.

Fromedic bbb Un grags de estabilidad, come Io pueden reflejar nivales proredio
de actives detariorados yio perdidas, E3 probable que las medidas
de calidad de aclivos varien durante [9s Giclos economicos o de
fasas de interés,

Los dewdores objstive sen de calidad promedia. E1 partafolio de
cuentas por cobrar tiene granularidad v diversificaciéin geagrafica
promevdio

Far Dehajo del Promedic  bb Miveles de acfivaz deterioredos y pardidas por encima del promedio,
Las medidas de calidad de activo san propensas a ser mas velatias
ante cambios en |0s citlos econdmicos o de tasss de interés ¥
genaralments pecres a mas vulnerables que los promedios de la
indusina.

Los deuderes objetive son de calidad por dehajo dal pramedio. El
portafolie de cusntas por cobrar tiene granularidad y divarsificadon
fecgrafica infanor al pramecdio.

Calided Baja b Catidad e activo, activos detenorados y perdidas altamente
variables o bajos, ES probable que las medidas de calidad de activo
sean muy volitles debidos 2 cambios en 0s cicios sconémicos o de
tasas de interés y, porlo gensral, significativamente peores o mag
wulnerablas que los promedios de La industria,

Los deudores objstive son de calided per debajc ¢ promedic, El
portafolio de crentas por cobrar tisne granularidad y diversificacién
geoqgrafica bajas.

Fuente: Filch Ratings.

Financiamiento y Liquidez de los SF

Los factores que resume la siguientz tabla se refieren al tipo de financiamiento, accese 3 ia
liquidez del banco central {si hubiese), dependencia de los mercados de papel comercial {PC} ds
corto plaze con ¢ sin las lineas de PC de respaldo adecuadas, cualguier facilidad de
financiamiento independients (prestatario) o compartida (coprestatario) con Ia matriz, descalce de
duracion del financiamiento tomando en cuenta la rotacion de activas representativa para el tipo de
cusritas por cobrar, y €l conjunte de bienes no gravados de la entidad de SF con el fin de permitir
el acceso oportuno a deuda garantizada en caso de emergencia. Cuando la actividad de SF
depende casi totalmente de la matriz para su financiamiente, la calificacion de financiamiento ¥
liguidez se evaluard como igual a la calificacion de la matriz, ya gque estos requisitos de
financiamiento se habrian incluidc en la calificacion de Ia matriz.
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Financiamiento y Liquidez
Financiamiento y Liguidez Perfil Crediticio Descripclon

Muy Estable aa Hay depandencia minima det financiamiante de corto plazo.
Predomina ¢! financiamiente mayorista de large plazo can apstita
inversor establecide. E1 financiamients es relativamenta menos
sensible a |a confianza. Las fuentss de financiamiento san muy
diversas, La duracidn del financiamienta excede el vencimlento
promedio de los activos ded portafalio,

B financiamiento es predominantsmente no garantizade, apoyado por
un grupo muy robusto de actives na camprometidos. La deuda no
garantizada‘deuda total @ mayar a 90%. Planas muy robustos de
financizmiento de contingancias estan siendo implementadas,

Eslabie a El financlamiento mayorista es predominantemente de larga plazo, E|
financiamientc puede ser moderadaments sensidle a la confianza.
Las fuentzs de financiamiente son relativamente diversas. La

duracién de! financiamiente &s proporcional al vencimiento promedio
de los activas del portafolio.

El financiamiento 28 en gran parte no garantizado, apoyado por un
grupe robusta de actives no comprometidos. La deuda no
garantizadateuda total es de entra 50% y 30%. Planes robustos de
financiamiento de contingencias a3tin sienda implementados.
Generalmente Estable bbbk Es generalmente astable, aunque puede haber concentraciones
moderedas de financlamiens. Hay depandencia de fuentes de
financiamignto mayoritariac menos esiables. El finandamisnto es
sensible a ka confianza, La duraclén del financiamients as
proporcional al vencimiento promedio de |05 activos del portatolio,

Existe un cornpanente significativo de financiamiento nd garantizado,
apoyade par un grupe modesto de Botives no compromatidos, La
deude no garantizaga/dewda totat es de entre 35% y 50%. Existen
planes razonables da financiamiento de comtingencia.

Menos Estable b Es menos estable, aungue puede haber concentraciones de
financiamiente. Hay dependencia significativa de fuentes de
financiamiento mayoritario mencs estables, E| accesc a
financiamiento prede ser inciarte duranta periodos de estrés de
mereada. La duracién del financiamiento puede no ser proparcional al
vencimiento promedio de los aclivos del portafolio,

Existe un significativo financiamiento garartizada, con ciertos
gravamanes e activos del balance, La deuda no garantizada/deuda
total es menas de 35%, Los planes de financiamienta de contingencia
puedan no ser suficientes.

Manos Estable y Propansc a b Es menos estable y pueda ser propenss a cambios repeniinos en la

cambiar confianza de los acraedores. £l acoeso al linanciamiento duranis
periodos de astrés de mercado es muy inciero. La duracide del
financiamientn no es praporciona sl vencimisnte promadic de los
actives del portafalio. Hey financlamignts totaimante garantizada, con
gravamenes significatives de activos del balance. Los planes de
financiamiento de contingencia pueden na estar bisn desamoliados,

Fuents: Filch Ratings

Caiculo del Indicador de Deuda Bruta/Capital Tangible Aplicable a la Entidad de
SF

Cuando existen estados financieros de la entidad financiera cautiva. Filch compara el indicador
reportado de deuwda bruta/capital tangible de las operaciones de SF con el indica de deuda
bruta/capital tangible relevante para presentar un perfil crediticio independients de 1a entidad de SF,

Si e} indicader de deuda bruta/capital tangible relevante (por ejemplo, 7x} &s menor que &l de
deuda bruta/capital tangible actual reportado de la entidad de SF (por ejemplo, 10x), Fitch
considera una inyeccion de capital hipotética de la entidad calificada a la entidad de SF para
reducir su deuda bruta y aumentar su capital a fin de lograr este modelo de estructura de capital.
Fitch asume que la infusion hipotélica de capital es inanciada por las operaciones industriales de
la entidad calificada.

El ejemplo a continuacion representa un resumen de laos estados financieros de un fabricante de
autos con su entidad de SF, la cual tiene deuda bruta/capital tangible real de 8.3x. Para lograr un
indicador de deuda bruta/capital de 7.0x, Fitch ajusta al capital reportade de la entidad de SF en

CUR1,300 millones, financiados por un incremento de CUR1.300 millones en la deuda bruta o
reduccion de efectivo de las aperaciones industriales de |a entidad calificada.
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Ejemplo de Calculo de Ajuste

Ajustes SF

Perfil Ajustado

Grupn Segments  Entidad Entidad Entidad
[CUR millones} Consolldade industrial SF SF &F
Ventas 102,000 94,000 £,000 A Q00
EBIT 4,300 1,900 2,400 2,400
Margen da EBET (%) 4.20 200 30.00 30.00
Efectivo v Equivalentes de 3,000 27.500 5,500 5,500
Efective Dizponitle
Cuentas por Cobrar 59,000 3,500 65,500 €5,500
Otros Activos 116,000 109,000 4,000 9,000
Activos Totales 220,000 140,000 80,000 £0,000
Capital 59,200 81,4003 7,800 1,300 9,100
Dauda Financera Ajustada 95,000 0,000 85,000 (1,300) €3,700
Ctros Fasivos 55,EDD 48 600 7,200 7,200
Pagivos Totales {Reportadas} 20,004 140,000 80,00 20,000
DeudatCapital Tangible 8.3 7
Deuda Ajustada/EBITDA 3.3
Deuda Neta Ajustadal EBITDA 0.3
Costo de Deuda (%) 4 51} 370

Fuente: Filch Ratings.

Aungue la empresa no reporte Una asignacion especifica de deuda y capital en su division de SF,
Fiich asigna un esimado analitico de deuda y capital para producir los ajustes financiercs

anteriores.

El indicador de deuda bruta/capital tangibls solo aplica a la deuda y el capital que financien
cuentas por cobrar faciimente financiables identificables y "otros activos” netos {"otros actives”
menos “otros pasivos™) que Fitch considere fue pueden ser incluidos como cuasi cuentas por
cobrar (por ejemplo, 1os valores residuales relevantes),
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Apéndice li: Aproximacién a Dificultades en las Categorias de
Calificacion Mas Bajas (Solo para Calificaciones en FEscala
Internacionat)

Escala de Calificacion Especulativa y en Estrés

En la mayor parte de la escala de calificaciones, Fitch estd distinguiendo entre eventos
incrementales pero aun extremadamente raras. La tasa de incumplimiente de un afo para todas
las calificaciones de finanzas corporalivas de la agencia fue de menos del uno por ciento entre
1920 y 201€ y, en grado de inversion, menos de un octavo de uno por ciento. Sin embarga, la
curva de incumplimients en la experiencia de calificacion no es lineal v las calificaciones an la
categoria mas baja (el rango CCC, CC y C) enfrentan un riesgo de incumplimiento
extremadamente alto. De manera similar, en el limite de las categorias B y CCC, las definiciones
de calificaciones de Fitch se vuelven mas directas, como lo indica Iz tabla siguiente.

Definicion de Calificacion
B: Altamente especulativa

Las calficaciones B indican qua existe un riesgo impontante da incumptimiento, pem sigue
habizndo un mangen da seguridad limitado, Los compromisos financicros sa estdn
sumpliendo actuaimente:; sin embargo, ia capacidad pars 2l pags continuo as vulnerable M
deteriora del entomo ecandmica y de negocios,

GCC; Riesgo crediticio El incumplimisnte es una posibilidad real,

sustancial

CC: Nivales muy altas de £ Incumnplimients de algdn tipo parace prababhe.

rigsgo crediticio

C: Niveles excepcionalmente Se ha iniciado un procese de incurplimiento o un procesa de ese fipo o el emisor est3
altos de resgo crediticlo paralizade, o bian, se ha deteriarada de forma irreversible la capacidad de pago de un

vahiculn de financiamiento cerrade,
Fuenke: Fich Ratings.

La escala de calficacion ha sido actualizada de forma contemporanea con este reporte de

metedologia para incluir las categarias CCC+ y CGC— con el fin de proporcionar un mayor grado
de granulanidad al diferenciar créditos.

Factores que Diferencian Calificaciones Altamente Especulativas y Estresadas

Las caracteristicas generales del sector son dtiles para comprender el riesgo refativo del sector,
pero la diferenciacion entre las categorias crediticias B y CCC se ve afectada significativamente
por factares especificos de la empresa en refacion con sus pares dal sector de mercado. Ademas
de las méticas crediticias, Fitch evalua generalmente el modelo de negocic y &l perfil operative de
una empresa, la efectividad y la adecwacion de la estrategia de administracién, la sostenibilidad de
la estructura del capital {incluyendo el coste y la probabilidad v la necesidad de refinanciamiento) y
el riesgo de liguidez. Para mas detalles, consulte las tablas “Consideraciones Clave de Calificacion

para Creditos Altamente Especulativos” y "Consideraciones Clave de Calificacion para Créditas en
Estrés™.

Estos factores ayudan a difersnciar calificaciones dentro de la categoria B, perc mo deben
considerarse de forma aislada. Por sjemplo, el hecho de que un emisor genere de manerm
consistente un flujo de fondes libre positive puede parecer (de forma aislada) una caracteristica de
un perfil de calificacion de grado de inversidn, Sin embargo. si dos emisores comparables estén
restringidos en la categoria B debido a su escala limitada, falta de diversificacién o posicién
competitive modesta, un flujo de fondos libre consistentemente positive a través del ciclo seria un
factor diferenciadar y el eamisor con este perfil de flujo de efectivo seria un candidato mas fuerte
para una calificacidén de B+ que parz una calificacién de B. De manera similar, suponisnda gue dos
companias tengan indicadores financieros igualmente agresivas, un modelo de negecio méas stlido
respaldaria una calificacion de riesge emisor (IDR, por sus siglas en inglés) de B+ en lugar de una
de B, ya que la generacion de flujo de efectivo a través del ciclo mitiga el riesge de financiamiento
y limita |& erosion de la posicién de liquidez respactiva.
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Los Factores Tienen Pesos Relativos

Las consideracicnes descritas en las tablas “Consideraciones Clave de Calificacion para Greditos
Altamente Especulativos” y "Consideraciones Clave de Calificacian para Créditos en Esirés” na
tienen todas el mismo peso en la evaluacién general de calificacion. A menudo, algunas factores
anulan por completo a otros, llevan la discusién de calificacion a un debate de B+ contra B, B
frente @ B- o B frente @ CCO+, e influyen fuertemente en el resultado final de calificacion. La
siguiente tabla muestra a qué factores otorga Fitch mayor peso, segun 1o0s nivelss de calificacion.
Cormo una guia general, cuando un factor es significativamente mas débil que otros, este elemento
mas débil tiende a atraer un peso mayor en el andlisis.

importancia Relativa de los Factores en la Determinacién de Calificaciones
Mayor § Moderada 75 Menor &)

B+ vs.B Bvs. B- B=v3. GCC+ CCC+ vy, CCC—

Macele de negonio G o . i
Estrategia 2] ] v iy
Fiujo de efactivo B D v o
Perfil de apalancamiento L & o
Gobiemo corporativo y palitica financiera Fr 2 I

Riesgo de rafinanciamiento -
Liquidez i) o L) &

Fuente: Filch Ratings.

Por ejempla, un riesgo alto de refinanciamienta y una liquidez debil cambiarian inavitablemente la
discusion de calificacion hacia consideraciones de B frente a CCC+, independientemente de
cualquier fortaleza en el modelo de negocic o estrategia. En un debate de CCC+ frenta a CCC. la
ausencia de reservas de liquidez adecuadas y la wuinerabilided frente a las condiciones
desfavorables del mercado de capital en el refinanciamients generarian una calificacian CCC+,
mientras |a opinién de la agencia de que e incumplimiento es una posibilidad real sobre el
herizente de calificacién impulsaria una calificacion 2 CCC o una categoria inferior.

Paor el contrario, cuande los perfiles de liquidez y vencimiento de la deuda son adecuados, el
debate girara probablemente en torne a B+ frente a B ¥ 5e concentrara en las fortalezas relativas
del modelo de negocio, |a estrategia de administracién y la calidad del flujo de efectivo.

Los principales facteres cualitatives que distinguen las calificaciones B+ ¥ B de B= son |2 confianza
en el modelo de negacia y la resiliencia del fiujo de efactivo, asi como la capacidad v disposicion
para desapalancarse a un ritmo satisfactorio dada una estructura de capital iniclaimente agresiva y
perfit de madurez de conto plaze. Una calificacion de B, particularmente para compras apalancadas
indica generalmente modelos de nedgocio mas robustos, riesges de ejecucion limitades v
generacion de fluje de fondos fibre consistentemante positiva que respaldan un desapalancamiento
mas rapide, de mode que el fesgo de refinanciamiento siga siendo una preocupacion minma,
incluso en condiciones de mercado de capital débiles. Unz IDR no estaria hmitada simplemente
por la propiedad de capital privada.

En general, madelar un caso de estrés moderads lleva a un debate ¢ a una guiz de calificacién
negativa que refleja consideraciones de categoria CCC (es decir, un modelo de Neqocio, estructura
de capital y posicion de liquidez potencialmente insostenibles}); es probable que |a calificacion fuera
mas cercana a B— que a B. En particular, esto puede aplicarse cuando factores cualitativos como
sustitucion  tecnaldgica, amenazas regulaterias, demanda crénicamente débil, excesc de
capacidad o falta de escalz para proteger los margenes son problemas primordiales,
espacialmente a medida que se aproximan los vencimientos de la deuda o se deteriora ia liguidez.
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Diferenciar entre CCC- y CC

{ Un crédito calificado en CC es aquel en que existe un nivel muy alto de riesgo crediticic ¥y un

incumplimiento de algdn tipo parece probable. El emisor exhibird muchas caracteristicas de |a
, categoria crediticia CCC pero con un riasgo alto de incumplimiento a corto plazo. Las diferencias
entre estas dos categorias de calificacion se fundamentan en la probabilidad acumulada de
incumplimiento de dos afics determinada por Fitch para los créditos en CC. Como resultado, Fitch
buscaria indicios de gue sea probable que se produzca un canje forzoso de dauda o un
incumplimiento en los proximos 12 meses para pasar de la categoria CCC/CCC—- a CC. Los
indicies de que esto ccurra pueden incluir la contratacion de una firna de reestructuracian para
desarrcllar explicitamente un plan para involucrar a los acreedores en la reestructuracion del
halanca, la violacion inminente de las obligaciones financieras ¢ la solicitud de exenciones en
incumplimientos de las obligaciones e inicio de negaciaciones formales con los prestamistas. En la
mayoria de los casos, la presencia de caracteristicas de CC sers un indicador fuerte de que la
calificacian del emisor deha ser de CC. Un crédite se degradaria a G cuando se haya iniciado un
proceso de incurnplimiento o similar o el emisor se encuentre en un periodo formal de suspensién
de pagos, ¢ gue, para un mecanismo de financiacién cemado, la capacidad de pago se viera
imevocablernente deteriorada,

[
k.

J e S

Complemento de Navigators de Calificaciones

Los Navigators de calificaciones ayudan a ilustrar graficamente los principales factores que Fitch
considera al evaluar el perfil crediticio de un emisor dentro de un sector espesifico. Les Navigators
de creditos calificados en B+ y categorias inferiores indican que estos tienen genaraimente
debilidades fundamentales en =u modelo de negocio o perfil financiere que los ubican en el
extremo “altamente especulativo® de la escala de calificacion respecto a sus pares.

Diferenciar factores entre sectores puede llevar a calificaciones mas altas o mas bajas ante ciertos
indicadores de apalancamignto o a la misma calificacion dadas diferentes métricas crediticias,
incluyendo perfiles de margen, intensidad de capital, regulacién, competencia vy capacidad de las
empresas para gencrar flujo de fondos libre de manera sostenible, lo gue puede conducir a
fundamentos crediticios divergentes,

Sin embargo, los emisores calificados en la categoria B tienen a menudo un perfil de negocios que
Fitch considera acorde con una categoria de calificacion més alta (usualmente BB u
ocasionalmente BBB), con base en las consideraciones del Navigator. Sin embargo, ef perfil
financiero del emisor se considera particularmente agresivo, lo que contrarresta el perfil de negocio
y limita la calificacion de riesgo emisor (IDR) a ia categoria B. También es posible lo contraria; que
coexistan un perfil de negocio de !a categoria B y un perfil financiero de BB o superior, aungue es
mas frecuente entre 1as emprasas pequedas y medianas,

Los Mavigators tienen limitaciones como herramienta para la comparacion de pares cuando todas

las caracteristicas de negocio y financieras de un emisor se encuentran dentro de (o cerca de) la
categoria B.

Asignacion de Calificaciones Corporativas a Emisores en Reestructura
Calfficaciones iniciales

Si bien [a gran mayoria de las calificaciones nugvas son asignadas con Perspecliva Estable,
acorde con la mayor parte de calificaciones existentes en Perspectiva Estable en cualquier
momanto dado, las calificacionas nuavas también pueden iniciarse en momentos en que el emisor
enfrenta presiones transitorias en su perfil crediticio.

Metodologia de Calificacidn da Finanzas Corporalivas 43
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Uso de indicadores Direccionales (Observacion y Perspectiva)

Calificaciones nuevas de emisores y emisiones pueden ser asignadas con una Observacion
Perspectiva direccional (Positiva, Negativa o en Evolucion). Este seria generalmente el case en
que el emisor enfrenta una serie de desafios o mejoras o resoluciones patenciales que hubieran

resultada generalmente en la asignacién de una Observacion o Perspectiva direccional si el emisor
va hubiera sido calificads.

Calificaciones Esperadas

Cuando el desafio es uno que serad resuelto por la operacidon directaments considerada en una
calificacién inicial {por ejemplo. una refinanciacién o una escision), en lugar de aplicar una
Observacitn o Perspectiva direccional, Fitch empleard al lengusje “espera calificar” para aclarar la
posicién del emisor después de la operacian que generd fa asignacion de calificacion,

For I tanto, a los nuevos emisores {es decir, actualments no calificades) a los que se les asignan
calificaciones en el transcurso de una reestructura, refinanciacion o feorganizacian carporativa, el
resultado “espera calificar” refiejara y referird al nivel de calificacion asperado después de fa
conclusién de esa operacion.

Los comentarios de calificacién que acompafian a las calificaciones esperadas del nuevo emisor
en este caso dejaran claros los parametros de las condiciones asaciadas. Estos pueden inclur un
monto minimo de emision (en el caso de refinanciacién) o caracteristicas relacionadas con la

estructura corporativa, como las garantias entre compafias (en el caso de un eventoc de
fusidr/escision).

Metodelogia de Calificacién de Finanzas Corparativas
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Apéndice lii: Guia de indicadores Crediticios

Fitch utiliza una variedad de medidas cuantitativas del flujo de efectivo, ganancias, apalancamignto
y cobertura para evaluar el riesgo crediticio. Las seccicnes siguientes resumen las métricas
crediticias clave utilizadas para analizar el riesgo de incumplimiento crediticio. Aungue tiene
muchas limitaciones. la ganancia operacional antes de intereses, impuestos, depreciacién vy
amortizacion (EBITDA, por sus siglas en inglés) es todavia la medida de flujo de efectivo
segmentado utilizada mas comanmente a nivel mundial ¥y, por Ip tantc, es empleada
frecuentemente en los reportes de calificacidon de Fitch. El EBITDA tambien es I2 madida mas
usual para |as valuaciones de negocio en marcha. Como tal, juega un pape! clave en el analisis de
recuperacion de Fitch de titulos en incumplimiento (ver la metodologia “Corporates Notching and
Hecovery Ratings Criteria”).

Sin embargo, dadas las limitaciones del EBITDA como medida exclusiva de flujo de efectivo, Fitch
utiliza otros indicadores con el propdsite de evaluar ta capacidad de servicio de la deuda. Estos
incluyen ! flujc generade por las operaciones (FGO), el fluio de caja operative (FCO) y flujo de
fondos libre (FFL), junto con indicadores de apalancamiento y cobertura basados en dichas
medidas, las cuales sen mas relevantes que los indicadares basados en EBITDA para medir la
capacidad del servicio de la deuda v, por lo tanto, &l riesgo de incumplimienta.

Definiciones de Medidas de Flujo de Efectivo

Ingresos

- Gastos operacionales

+ Depretiacion y amortizacion

+ Arrendamientos a large plazo®

= EBITDAR Operacional

+— Dividendos recurrentes de companias asociadas menos distribuciones a
participaciones minorilarias ®

- Inlereses pagados en efectivo, netos de interesas recibidas

- Impuestos pagados en efeclive

- Arrendamlentos a largo plaze®

+= Otros cambios antes del flujo generado por las operaclones®
= Flujo Generado por las Operaclonas (FGO)

/- Capital de trabajo

= FluJo de Caja Operative {FSO)

= Flujo de caja no oparativo

- Inversiones de capital

- Dividendos ordinarios pagados a accionistas de [a matriz
= Flujo de Fondos Libre (FFL)

+ Ingrasos por ventas de activos

-~ Adquisicivnes de nagacic

+ Ventas de negocio

+/— Rubros excepeionales y otros flijos de efectiva

= Efactivo Neto de Entrada/Salida

+j— Emision de acclones/{recompra)

+im Mavimientos de tipo de carnbio

+— Oltras rubres que afectan el fiuje de efectiva”

= Variacién neta de deuda

Deuda neta inicial
= Variacién neta de deuda
Deuda neta final

® Estimacion ded analista sobre los arrendamientos a largo plazo.  Las dividendos de compafias asocigdas puaden ser
excluidos del ERITDA, FGO v FCO i no son operadionales ni racumentes © Rubro de balance implicito para conzifiar gl

EBITCAR aperacional con sl FCO. ? Rubro de balance implicito para conclliar el FFL con la variacian nots de deuda,
Fuente: Fitlch Ratings.
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Definiciones de Conceptos Ciave
EBITDA y EBITDAR Operativo

El EBITDA gperative es una medida usada ampliamente para medir la capacidad que tiene un emisor para
generar efective sin endeudamiento y antes de impuestes. Generaiments, 2t caleular el EBITDA operacional,
Fitch excluye Jos rubros extraordinarios, takes some castigos ¥ reesliucturacion de actives, salvo que un emisor
presente de forrna recurrente gastos que se realizan una sola vez, lo qie indica que los rubros no son de
naturaleza inusual. El uso del EBITDRA operativo mas los gaslos de arrendamiento brutos (EBITDAR,
incluyendo tos pages de arrendarniento operativo) mejora ia comparabllidad entre las diferentes industrias {par
ejemplo, comercic minorista y manufactura) que muestran distintos niveles pramedio de finenciamlenta de
amendamientos y entre las industrias (por gjempla, las aerolineas) en ias que algunas comparias usan &l
financiamiento de arrendamientas mas que otras.
FluJo Genarado por las Operaciones FGO es la medida fundamental del flujo de efeclivo de la empresa, después de cubrir los gaslos aperativos,
Después de intereses e impuestos, antes de incluyendo impuestos & interés. B! FGD se mide despues de pagos de efectivo por impuestos, el efectivo
capital de trabajo recibido por los asociados, intereses y dividendos preferentes pagados, asi como después de dividendos
pagados al intarés minoritario, pero antes de los flujos de entrada y salida relacignados con el capital de
trabaja. El computo de Fitch resla o agrega de nueva una canfidad con el fin de excluir el fluja de entrada o
sallda no principal o na operacional. El FGO refleja la capacidad que tiene un emisor de generar efectivo
operaliva antes de los requerimientos de reinversion y de 1a variacion del capilal de trabajo. Al usario en los
indicadores de cobertura de interés y apalancamiento, el Interés neta se vuelve a incluir en el numerador,
Fitch calcula el cambio en el capilal de trabajo a lravés de ias oscilaciones anuales en las cuentas por cobrar,
el inventario, las cuentas por pagar y cualquier ofro rubro de capital de trabajo relevante. Tambidn incluye
ajustes analiticos que afectan al capilal de trabajo, tales como el faclaraje, en el que las cuentas por cobrar
vendidas se vuelven a sumar a las cuentas por eobrar comerciabes para revertir el efecto del factorgje en el
capital de trabajo.
Flujo de Caja Operativa Bl FCO representa el flujo de efactive disponible de las operaciones después de realizar todos los pagos
Después de intereses, impuestos y capital  relacionados con los requerimientas operativos corrientes del negocia, el efective recibido de las comparias
de trabajo asociadas, |las distribuciones de dividendos a participaciones minaritarias, intereses pagades, intereses
recibidos, dividendos preferentes ¢ impuestos. Ef FCO también se mide antes de las reinversiones en el
negocio mediante inversiones, los pagos por veria de activos v cualquier adquisicion ¢ venta de negocios, asi
como antes de servir al patrimonio con dividendos o recompra ¢ emision de acciones,
Flujo de Fondos Libra El FFL. 5 la tercera medida de flujo de efectivo clave en la cadena. Mide el efectivo de ocperacianes del emisor
Después de intereses, impuestos, capital de  después de las inversiones, 10s gastos no recumenles o no aperacionales, y ko5 dividendos. También mide el
trabajo, inversion y dividendos fluja de efectivo generado antes de considerar las adquisiciones de negocios, las venlas de Negotios y
cualquier olra decision por parte del emisor para emitir o recomprar patrimenio, © generar un dividendo
espeacial.
Los faclares que contribuyen a la fiexibilidad financiera son la capacidad para revisar los planes de inversiones
de capital, las relaciones bancarias fuertes, el grado de acceso a una game de mercadas de capital y de
deuda, lineas aedilicias de largo plaze comprometidas, y la proporcion de deuda da eorto plazo en la
estructura de capital. Estas cuesliones son Incorporadas en el concepto de liquidez, E| nival (scare} de liquidez
es calculade como el mente de efectivo disponlble para servir o cumplir con cbligaciones de denda e intereses,
incluyendo la disponibilidad bajo iineas de crédito compromelidas y después de conslderar Ios vencimientss de
deuda dentro del plazo de un afia y la generacion de flujo de efeclivo libre durante el préximo ario.
Lineas de Crédito Bancarias En el analisis de empresas y en algunes indicadores linangieros, las fuentes de liquidez incluyen “fondas para
Camprometidas manigbrar’, o fondos sin retirar, gue son parte de lineas de crédito bancarias comprometidas relevantes para al
periodo. Lak lineas bancarias que (i) tienen un cormpromiso contractual de préstamo; (i) con vencimiento
mayor de: Un ado; v (i) Fitch considera que el banco relevante prestara dichas cantidades aun ante un
incumplimiente de un covanant u ofras consideraciones, se pueden inchur coms fuentes de liquidez. No todas
los paizses tienen lineas de crédito bancarias comprometidas a targo plazo.
Deuda Bruta y Deuda Neta La deuda representa la deuda total o deuda bruta, mieniras que la deuda neta es la deuda lotal menos el
Intereses pagados brutos y netos efectivo (disponible/sin restricciones) con base en el efectivo disponible de Fitch. Este “efectivo dispanibls”
puetle ser ajustado por efectivo restringido o bloqueado, reguerimientos de efective aperacional dentra del
grupo, y otras formas de caja no libremente disponible para reduccionas de deirda. Coma una menera de
reconacer |as diferencias culturales en el enfoque de los analistas y los inversionistas en el munda, Fitch
evalla varios indicadores de deuda tanto sobre una bhase de deuda bruta come neta. También se hacen
dislinciones entre las intereses pagados brutos y netos.

Capital de Trabajo

Liquidez

Fuente: Fitch Ratings.
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Indicadores Principales de Apalancamiento y Cobertura

FGO alntereses Financieros Brutos Esta es una medida central de la flexibitidad Bnanciera de una entldad. Compara la capacidad de generacion
de flujo operalivo de un emisor (despues de impueslos) con sus costos de financiamienta. Muchos factores
influyen sobre la cobertura, incluyendo los niveles relativos de tasas de interés en diferentes jurisdicciongs, |a
mezcia de financiamiento de tasa fija versus tasa variable, ¥ el uso de deuda de cupén cero o de pago en
especle. Par esta razan, los indicadores de cobertura deben ser consideradas junto con los Indicadares de
apalancamienta apropiados.
Esta medida de flexibilidad financiera es particulamante refevante para las entidades que tighen niveles
imporiantes de financiamiento de arrendamientos. Se debe destacar que esle indicador produce de manera
inherente un resuitade mas conservador que e de calculo de cobertura de intarés {es decir, los indicadares de
coberlura para estructuras de capital financiadas con deuda y aguellas financiadas con arendamientos no son
directamenle comparables), puesto que todas los gastos de amendamientn {es decir, el equivalente dela
amartizacion de intereses y capital) sa incluyen tanto en ¢l numerador como en al denominador.
Esla es una medida de la capacidad de un emisor pare cumplir con sus obligaciones da servicio de deuda,
tanto de interés coma de capital, desde Ia generacion de efectiva organico. después de los gastos de capital (y
asumiando &l servicio del capital de patrimonio). Este indica 1a dependencia de una entidad ya sea del
refinanciamiento en los mercados de deuda a capital o de la conservacion de efeclivo mediante (a reduccion
de las dividendos comunes a los gastos de capital ¢ por otros medios.
Deuda Ajustada respecto al FGO o Deuda Este indicador es una medida de |a carga de la deuda de una enlidad en relacion con su capacidad para
Total Ajustada/EBITDAR Qperativo generar efectivo. Esta medida usa un equivalente de deuda ajustado por arrendamientes v deduce dal total de
deuda el crédito patrimenial por deudas hibridas que presentan caracteristicas de patrimenig. Fitch capitaliza
los arrendamientos operacianales como ef valor neto presente da obligaciones fuluras, cuando sea apropiado
y exista suficiente infarmacidn disponible. De lo contrario, los arrendamientos son capitalizados como un
multiple de alquileres, dependiendo del multiple en la industra v el entarna de tasa de inlerés. Los indicadares
basados en EBITDAR son calculados despues de dividendos recurrentes recibidos del metedo de
participacion y dividendos pagados a inlereses minorilarios {0, altermadamente, ingreso neto atribuible a los
intereses minaritarios).
Apalancamiento Ajustada por Pensionss  Si log indicadores ajustados por pensiones son significativaments mas altos que ks de sus contrapartes sin
ajustar a lv largo da varias afios, se lleva a cabo una investigacian més exhaustiva para entender los riesgas
que enfrentara la emprasa debido a su esquema de pensiones, incluyendo las obligaciones de financiamiento
de una empresa &n la jurisdiceién en la que opera, los rasgos inherentes en su eslrategia da Fnanciamienio v,
muy imperiante. 1as implicaciones que estas ienen en la salida de efective de los recursos de la empresa.

FGO a Cargos Fijos

Cobartura FFL da Servicio ds Deuda

Fuente: Filch Ratings,
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iV. Términos Financieros e Indicadores

Términos Principales
Término Definido por Fitch

Deatinicion

EBIT Oparative

EBITDA Onparativo

EEITDAR Oparativo

Flufo de Caja Oparativo (FCO)

Capital de Trabato Definido por Fltch

Flu]o d& Generado por las Operaciones (FGO)
Flujo de Fondos Libre (FFL)

Deuda Total

Deuda Total con Dauda Asimilable & Patrimonio
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al
Patrimonio

Efective Dispanibie y Equivalentes

Deuda Neta Ajustada con Dauda Asimilable al
Patrimenio
Intereses Pagados/Recibidos

Fuante: Fitzh Ratings.

Utllidad bruta— gaslos de venta, generales y administrativos o de operacién y mantenimiento -
gastos de desarrollo e investigacion — provisidn por malas deudas — depreciacitn de actives
tangibles — amartizacion de aclivos infangibles — otras depreciaciones y amortizaciones
excluldas del gasto de venla, generales y administrativos — ajustes al valor incluido en EBIT/DA
—gastos de preapertura y exploracién — cuotas regulatorias + olros ingreses (o gastos)
aperativos — amortizacion de bursalillzacién

EBIT operativo + ajusle por rebros no recurrentasssin recurso + depreciacién y amorntizacion +
ajustes del analista al EBITDA,

EBITDA aperativo + gasto por amendamiento oparativa por aclives en arrendamienta
capltalizados

Ingresa nelo + ajustes lotales al ingresa neto + variacién en capital de trabajo + dividendos en
efectivo recurrentes recibides de mélodos de participacion + fujos de efectivo de inversion y

financiamiento considerades como operativas — dividendos pagados a accianistas preferentes —
distribuciones a parlicipaciones minorilarias

variacidn en las cuentas par cobrar + variagion en las cuentas por pagar comerciales +
variacion en los gaslas acurmulados + cualquier otra variacién en el capital de trabajo

Flujo de caja operativo — variacion en e! capital de trabajo definido por Fitch

Flujo de caja operativa - inverslones en capital — dividendos comunes + flujo de efective no
operacional y no recurrente total antes de adquisiciones de negocio, desinversiones de
negocias, y recompra de acciones/dividendos especiales

Deuda total garantizada + deuda total no garaniizada + deuda tolal subordinada + accignes
preferentes + deuda de carto ptazo sin recurso + deuda de (argo plazo sin recurso + deuda de
bursatiizaciones + el neto de adivos o pasivos provenientes de coberturas de instrumentas
financieros desivados sobre el principal de los préstamos

Ceuda tatal — deuda asimilable a patrimonic

Deuda tatal can deuda asimilable a patrimanic + equivalente de dewda por arrendamientos +
otras dewdas fuera del balance

Efectvo + Ululos negociabies — efactivo reportado como restringido o bloqueado — efectivo
considerado por Fitch como no dispanible @neluyendo ajustes por efecliva minimo requerida
para gperaciongs en curso come eslacionalidad, fluctuaciones del capital de trabajo, y efeclivo
en poder de subsidiarias de propiedad parcial a sin recurso o en holdings exdralerritoriales)

Deuda total ajustada con deuda asimilable a patrimenic - efective dispanible ¥ equivalenies

Los intereses pagadns/recibidos en efectivo se utilizan en indicadores de coberiura; sin
embarge, si los intereses pagados o intereses recibidos son iguales a cero, se opla entonces
por el gasto en intereses y el ingreso por intereses incluidos en el estado de resultados,
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indicadores Principales
Indicador

Numerador

Denominador

Indicadores da UtilidadiFlujo de Efsctivo
Margen de EBIT
Margen de EBIT - Grupa

Margen de EBIT - Industrial

Margen da EBITDAR operativo

Margen de FGO

Margen de FCO

Capex/FGO

Margen de FGCO

Indicadores ds Apalancamiento

Deuda total ajustada/EBITDAR operativo 1)

Deuda total ajustada neta/EBITDAR operative
x)

Deuda ajustada respacto al FGO ()

Deuda neta ajuatada respecto at FGO (x)

FFUdeuda total gjuslada (%)
Deuda total con deuda asimilable a
patrimenic/SBITDA aperativo {x)

Deuda neta total con deuds asimilable !
patrimonio/EBITOA operativa

EBIT operativo

EBIT operaliva inclyyerdle operaciones de
servicios financisros

EBIT operallve inciuyenda operaciones de
servicios financieras

EBITDAR. gperativo

FGQ

Flule de fordos libre

Inversiones

Flujo de caja operative

Deuda total ajustada con deuda asimilable a)
paltinnonio

Deuda ajustada neta can deuda asimilable al
patrimonio

Deuda total zjustada con deuda asimitabie al
patrimonio

Deuda neta ajuslada con deuda asimilable al
patrimonio

Fiuio de fondos libre

Deuda total con deuda asimilable al patimonio

Deuda total con deuda asimilable al patrimonio

- ¢fectivo disponible y equivalentes

Deuwda tolal ajustada/(FCO anles de gastos por Deuda total ajustada con deuda asimilabie a1

arendamiento — capex de mantenimiento) {x)

Deuda neta totali{(FCO = capex) (x)

Indicadores ds Cabertura
Cobertura FGO de cargo fijc (x)

FGO a Intereses Financieros Brutos (x)

EBITDAR operativofintaresas pagados brutas
+ alquileres (x)

palrimonio

Deuda total con deuda asimilable al patimanio

= efectivo disponible y eguivalentes

FGO + intereses pagados - intereses recibidos

+ dividendas preferentes pagados + gasta de
arrendamienla operativo por activos de
arrendamienla capitalizados

FGO + intereses pagados menos intereses
recibidos + dividendos preferentes pagados
EBITDAR aperativo + dividendos recurrentes
reclbidos de métodos de inversién de
asociados/capital — dividendos pagadas a fas
participaciones minaritarias {o, de manera
gllerna, ingreso neto atribuible a intereses
mingritarics)

Ingresos
Ingresas consolidados

Ingresos de operacian industnal

ingresos
Ingresos
ingresos
Flujo da caja aperalivo
Ingresos

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes recibidos de
métados de participacion — dividendos pagados a las
participaciones minoritarias (o de: manera alterna, ingreso
neto atribuible a intereses minoritarios)

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes Tecibidos de
mélodos de participacian — dividendos pagados a las
particlpacianes minaritarias (o de manera alterna, ingreso
neto atribuible a intereses minoritarios)

Flujo generado por las operaciones [FGO] + inlerés pagado
—interés recibido + dividendaos preferentes (pagados) +
gasto de arrendamiento opearativo por activos de
arrendamiento capitalizados

Flujo generado par las operacioncs [FGO] + inferés pagado
—interes recibido + dividendos preferentes (pagados)+ gasto
de arrendamienta operativa par actives de arrendamiento
capitelizados

Deuda lotal ajustada eon dewda asimilable al patimonio
EBITDA aperativa + dividendos recurrentes recibidos de
meédados participacién — dividendos pagadaos a
participaciones minaritarias (o de manerz aliena, ingreso
neto atribuible a intereses minorilarios)

EBITDA operativa + dividendos recurentes recibidos de
melodas de participacion — dividendos pagados a los
intereses minaritarios (0 de manera altema, ingresa neto
afibuible a intereses minoritarios)

Flujo de caja operativo [FCQ) + gaslo de arrendamiznto
operativo por aclivos de arrendamianto capitalizados —
capex de mantenimianto {capex total utilizado si el capax de
mantenirments no estd disponihle)

Flujo de caja operativo [FCO] — inversiones de capital
{gastas}

Intereses pagados + dividendos preferentes pagados +
gasto de arrendamiento operativo por actives de
arrendamiento capitahizados

Intereses pagados + dividendos preferentes pagados

Intereses pagados + gasto de arrendamiento operativo par
activos de amendamiento capitalizados
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Indicadores Principales {Cantinuacién)

Indicador

Numerade

Denominador

EBITDAR aperativofintereses pagados netos +
alnjulieres (x)

EBITDAR operativefinteresas pagados (x)

EBITDAR sperativo/(intereses pagados +
gastos por arrendamienta) (x}

FCOVinversiones (x)
Capex/FCQ (%)

Indicadores de Liguidez
Cobertura FGO de servicia de deuda

Liquidez {indicador de liquidez)

Capex - Inversidn de capital. x — Veces.
Fuente: Fitch Ratings,

EBITDAR: operativo + dividerndos recurentes
recibidos de mélodos de inversion de
asociados y capital - dividendos pagados a las
minorias {o, de manera alterna, ingreso neto
alrihulble a intereses minoritarios)

EBITDAR operafivo + dividendos recurrentes
recibidos de méiados de inversian de
companias asocciadas y capital - dividendos
pagados a las participaciones minoritarias (o,
de manera alterna, ingrese rnato atribuible a
inlereses minoritarios)

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes
recibidos de mélados de inversian de
compafiias asociadas y capital - dividendos
pagados a las parlicipaciones minoritarias (o,
de manera alterna, ingreso neto atribuible a
interases minoritarios)

Flujo de caja operativo (FCO)
Capilal (gastos)

FGO + inlereses pagedos manas Intereses
recibidos + dividendos preferentes + gasto de
arrendamiento operative por actives de
arrendamiente capilalizadas

Efeclivo disponible + parte na retirada de
linezs de crédita camprometidas + FFL

Intereses pagados ~intereses racibidos + gasto de
arrendamiento operativo por actives de arrendarniento
capilatizados

Intereses pagados

Intereses pagados + gasto de amendamierto operativo por
activos de arrendamiento capitalizados

Capital {gastos)

Flujo de cala operativo [FCD]

Interés pagado + dividendos preferentes + vencimlentos de
deuda corrientes

Vencimientos de deuda de 12 meses
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Apéndice IV: Gobierno Corporativo
Diagrama de Estructura

1. Caractaristicas de Emisor Especifico
Neutralas para las Calificaciones

2. Caracteristicas de Emisor Especifico gua
Pueden Limitar las Calificaclonas

3. Caracleristicas de Emisor Especifica

Propensas a Tener un Impacto Megativo
en las Galificaciones

Efectividad del Gonsajo

» Ef Consejo ha seleccionado un equipo directivo
fuerta.
« El Conszjo tiene un plan de sugesién blen
definido y un conjunto de lalentos solido.
» Se percibe que al Consejo esta estableciendo
una direccidn estratégica apropiada;
o establece abjetivos aprapiados de
administrecion de riesgos;
a balancea la perspectiva de coto y ta rqa plazo
a traves de compensacion y direccion de la
administracion.
= Existe una supervisién apropiada de la funcion
de reparte financlero.

Efectividad de 1a Administracion

» Se percibe que la administracion esta
implementando de buena manera Iz direccién
estratégica establecida por el Consejo.

« Las apetitos de fesgo son consistentes con |2
directiva del Conzejo.

Factores de Emisor Especifico para la

Transparencia de la Informacion Financiera

= Los estados financieros son preparados de
manera oportuna.

* Los estados financieros son auditados de farma
anual y los retullados intermedigs estan
disponibles.

= Los auditores externos son seleccionados por un
comité de auditoria independiente.

» Los auditres externos son considerados
expertos en la industria de |2 empresa.

s Las informacion disponible es robusta y no
repetitiva o basica (boierpiats).

» La informacidn proparcionada por la
administracion es consistenls con los estados
financieros y fuentes de terceros.

» Mo s2 han identilicado dehilidades en los
controles internos,

Transacciones con Partes Relacionadas

» Hay muy poca actividad de ransacciones con
parles relacionadas.

» Todas las transacciones con partes relzcionadas

SOn transparentes, con condicionas de mercado,

y reciben supervisidn apropiada por pane del

CONSef.

Efectlvidad del Consejo

e Las miembras del Consejo no eslan
tamiliarizadas con el negocio de la emprasa yio
la informacion de antecedentes de |a empresa no
esta disponible.

Los miembros del Consejo estan
"sobrecargados”, con membresias en moltiples
cansejos e incapacidad de asistir para supervisar
gl riesgo.

l+ E! Conseja ha eslablacido objetivos de
compensacion para recompansar el
comportamiento de conto plazo con vision de
largo plazo.

Los planes de sucesion no son transparentes o
el riesgo de hombre clave ne es abordado por el
Conseja.

Efactividad de la Administracion

» La compensacion de la administracion se
considera excesiva en refacion con la de los
pares.

La administracidn local en una sola instancia ha
viclade eslatutes artisoborno y/o corrupcién o ha
sido suleta de procedimientos criminales o civiles
con respecla a acciones relacionadas con el
Irabajo.

El riesgo de hambre clave ha sido wentificado:
spbredepandencia en uno o unos pocos
individuos para el &xito del emisor.

Las posiciones en acciones de la admimistracion
pueden promover acciones convenientes para
los accionistas que se contraponen a los
intereses de los acreedores, tales como emitir
deyuda para recomprar acciones.

s La administracién ha reutralizado a los directivos
cel Consejo o los objetives de riesgo.

Factores de Emisor Especifico para la
Transparencia de la Informacidn Financiera

» Loz auditores han identificadeo debilidades
maleriales en el entorno de control intemo o no
se ha lievado a cabo auditoria del entorno de
control interno,

* Han habido multiples cambias en los
proveedores de servicios de auditoria en un corte
plazo de tiempo.

# Loz estados financieros son extemporaneos (con
base en requerimientos regulatorios o de
Covenants).

P Se requiera volver a presentar la infarmacion
financiera,

* E! auditor no fug selectionado por un comité de

parece prescindir de un “experto” en finanzas.
= Exislen posiciones contables agresivas.
Transacciones con Pares Relacionadas

ean partes relacionadas

= La supervision del Consejo en cuanto a las
transacciones con partes relacionadas es
ineficiante.

audiloria independiente, o el comité de auditoria '

= Hay una falta de transparencia en transacciones

Efectlvidad d&l Consejo

= El Consejo no ha creada un plan estratégico.
= El Consejo na tiene miembros
independientes.

» El Consegjo no liene comite de auditoria
independiente.

= El Consejo no ha desarrollado un plan de
suUcesisn,

Efectividad de la Administracién

e El equips de la administracion es percibido
coma débil o ineficiente.

= Existen luchas intemas en 2l equipo de
administracian.

> La administracion local esta en maltiples
Jurisdicciones yto los directivos de la
administracidn han viclado astatulos
antisoborna yfo cormupoén y han sido
declarados culpables en procedimientos
criminales o civiles con respecta a acciones
relacionadas con €l trabajo.

La administracion mangja de forma deficients
el riesgo o ha eliminado tolerancias de rigsgo
del Consejo en multiples acasiones.

Factores de Emisor Especifico para fa
Transparencia de la Informacion Financiera
# Los auditores han idenlificado malliples
debilidadcs materiales en el entormno de
control interna,

{05 auditores son incapaces de expresar
apinion sobre los cstados financicros o tienan
una opinidn desfavorable al respeclo,

= Hay un cambio de auditor debide 2 un
desacuerdo en el tratamiento contable,

Los gstado financiercs son constantemente
extemporéaneos.

o Se reformula la informacian financiera en
mdltiples ocasiones.

Transaccionaes can Partes Relacionadas

m Las transacciones con partes relacionadas
san consideradas excesivas.,

» La magnitud de |as transacgones con pares
ralacionadas no puede ser determinada.

» No hay supervisién del Consejo de las
transacdones con partes relacionagas.

Fuente Filch Ratings.
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Apéndice V: iDR en Moneda Local, IDR en Moneda Extranjera,
Entorno Operative, Calificacion Soberana y Techo Pais (Solo para
Calificaciones en Escaia Internacionai)

La IDR 2n moneda Iocal {IDR ML) de un emisor integra los riesgos financieros y de negocio de |z
entidad, asl como los asociados al entorno operativa. Las IDR ML son consideradas generalmente
como reflejo de la calidad crediticta subyacente de la compafia e incorporan resgo
econdmico/politica y de liguidez, asi como riesgos de tipo de cambio. Mientras que las {DR ML
miden la probabilidad de pago en la moneda de la jurisdiccion, no toman en cuenta el potencial de
fgue no sea posible convertir moneda local (ML) a maneda extranjera (ME) o hacer transferencias
entre jurisdicciones soberanas. es decir, riesgos de transferencia y convertibiidad.

Es importante resaltar que 1a IDR ML incorpora la probabilidad de incumplimiento para todas las
obligaciones de deuda de un emisor (denominadas en ML y ME) en la ausencia de riesgos de
transferencia y convertibilidad. Esto toma en cuenta 'a probabilidad de que un emisor bajo estrés
incumpla en todas las obligaciones y no elija instrumentos de deuda especificos en los cuales
incumplir. Por o tanto, cuando I3 calificacién en ML esta al nivel o por debajo del techo pais, las
calificaciones en ML y ME son practicaments iguales todo el tempo.

La IDR en ML de una entidad comporativa podria astar por encima de la IDR soberana en WL,

aunque los facteres de riesgo soberanos a menudo pueden afectar a una entidad financieramente

sdlida y restringir la IDR ML de un emisor al mismo nivel o por encima de la IDR soberana en ML.

El grado al que las IDR ML corporativas se ven restringidas por una IDR soberana en ML depende

de diversos factores y circunstancias, incluyenda:

= {ipo de negocio y posicidn de la industria;

« axXposicion a la economia local;

» destino del producto y ubicacion del cliente;

» estructura de costos - materiales locales frente a importados;

= grado de regulacian & importancia para los objetivos de politica pablics;

» estructura de propiedad:

« [ortaleza financiers;

= perfii de deuda. es decir, deuda de mercado de capitales contra deuda bancaria y deuda en
divisas fuertes contra deuda en moneda local.

Durante pericdos de estrés soberanc agudo y/o incumplimiento, la economfa doméstica de un pa's
en particular puede contraerse significativamenta, la moneda local puede enfrentar una fuerte
devaluacion y la inflacién puede acelerarse, forzando al gobierno a imponer controles de precios
en ciertos bienes y servicias. Los mercados financieros y el sistema bancario posiblemente se
interrumpirian, lo coal limitaria el acceso al crédito. Por ejemplo. ja deuda bancaria podria
extenderse o0 ser prorrogada solo para los mejoras créditos corporatives, aun cuando se cierren los
mercados de capitales, 1o cual harla de la estructura, composicién y denominacion de 1a deuda de
un emisor puntos clave a considerar al juzgar su capacidad para soportar una crisis soberana.
Claramente, los escenarios de estrés soberana crearan un entorna operativo dificil para todos los
emisoras, pera en diversos grados.
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Dado que la traduccién de esta metodologia aplica para diversos paises de Latinaarpéri_cg, los
decimales se indican con punto y los millares con coma para efeclos de estandarizacion de
separadores nominales. Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacicn.

TODAS LAS CALIFICACIONES GREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A GIFRTAS LIMITACIONES
ESTIPULACIONES. FOR FAVDR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTREWFITCHRATINGS COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES OC CALIFICACION ¥
LAS CONMDICIONES DE USD DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPCNIBLES EN MUESTRC SITWO WEB
WAWVIFITCHRATINGS.COM, LAS CALIFICACIONES PUBLIGAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONISLES
EN ESTE SITIO EMN TOKD MOMENTC. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POUTICAS SOEBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CLUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPCNIBLES EN L& SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIOMADD OTRGQ SERVICIO ADMISIELE A Lb
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERDS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EURQPEA,
SE PUEDEM ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITGH.

Derechos da autor § 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Lid. y sus subsidiarias. 33 VWhitahall Street, New York, NY
10004, Teléfono, 1-800-753-4824, (212) ONB-0500. Fax: (212) 480-4435, La reproducandn o distribudon total o parcis’ estd
prohibida. salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En ia asignacian y el mantanimanto de sus calificaciones. as
Como en la realizacian de ofros informes (incluyendo informacién prospectiva), Filch se basa en infarmacion factual gue recibe
de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Filch considera creibles. Fitch llava a cabo una investigacidn razanable
de la infarmacién factual sobre la que se basa de acuerds con sus metodologias de calficacion, y obtiene verificecién
razonable de dicha informacidn de fuentes independiantes, an ta medida de gue dichas fuenies se encuentren disponibles pasa
una emision dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en gue Fitsh lleve a cabo la investigacitn factual y el alcance de
la verficacion por parte de tercercs que se obtenga variard dependiendo de 1a naturaleza de la emision calificada y el emisor.
los requisites y praclicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca Ja emision yo donde e emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacidn publica relevante, el acceso a represeniantes de la administrackdn del emisor y
Sus asesores, la disponibilidad de verificaciores preexistantes de terceras tales come los informes de auditaria, cartas de
procedimienios acaordadas, evalyaciones, informes actuariales, informes téenicos, dictdmenes legales y olras imformes
proparcionados por terceras, la dispaniblidad de fuemtes da verlicacion independiente y competentes de terceros con respects
a la emisicn €n particutar o en |a jurisdiceion del emiser, y una variedad de otros factares. Los ususrdos de calificaciones ¢
informes de Filch deben entender que nl una investigacidn mayor de hechos ni la verificacién por tercercs puade g&equrar gue
texda s informacién en la que Fitch <8 basa en relacion con une caifizaclén ¢ un informe sera exacta y compteta. En ditima
instancia, ol emisor y sus asesares son respansables de la exaclitud de la informacion gue praparcipnan a Fitch y al mercada
en les dosumantos de ofera y ofros informes. Al emitie sus calificacicnes ¥ sus informes, Fitch debe confiar an la laber de 1o
expartos, incluyendo los auditores independientes cun respecta a los estados finsncieres ¥ abogados con respecto a las
aspectos legales y fiscales. Acamds, las calificaciones y las proyecciones de informacién fsmanciera y de olre fipo son
intrinsecaments uaa visién hacia el futuro & incarporan las hipdtesis ¥ Fredictiones sobre acontecimientos futuros que per su
naturalera no s¢ puaden comprobar come hechos, Come resultado, a pesar de [a comprobacidn de 108 hechos actualas, las
califizaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones qua no ge previeran en gl mornento en
que se emitid o afirmne una calificacidn o una proyeccisn

La informacion contenida en este informe se proporciona "lal cual” sin ninguna representacidn o garantia de ningiin tipa, ¥ Fitch
nao representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un
destinataria del informe. Una calficacisn de Fitch es una opinidn en cuante a la calidad arediticia de una amigidn. Csta opirion
¥ los inforrmes realizados por Fitch se basan en criterics mstablecidos y metodolagias que Fitch evalba v actualiza en forma
continua. For lo tanto, las calificaciones y los informes son un products de trabao colzctivo de Fitch ¥ mingun individue, a grups
de individuos, es Gnicamente rasporsable por una calificacian o un informe. La calificacién no incorpara el riesgo de pardids
debido & los Fiesgos que no sean relacionados a rlesgs de crédits, a menos que dichos riesgos sean mencionados
espacificaments, Fitch no esta comprometido sn la oferta ¢ venta de ningun tituln, Todos 108 informes de Fiteh =on de autaris
compartida. Los individups identificado: en un informe de Fitch estuviersm involucrades en, pero no son individuslmente
responsables par, las opinikones vertidas en &, Las individuos son nombrados solo can 2l propgsito de ser contactos, Un
Inferme con una calificacion de Fitch no es un prospecta de emision ni un subslituto de |a Informacicn elaborada, vermicada y
préséntada a fos inversores por el emisor y sus agentes en relacion oon I venta de los titulos. Las calificaconys pueden ser
medificadas o reliradas en cuslquisr momento por cusiquier razan 8 scla discrecién d¢ Fitch. Fitch ne proporciona
asesaramiento de inversion de cualquisr tipo. Las calificaciones no 3on Una recomendacion para comprar, wender o maniensr
cualquier titula, Las ¢alificaciones no hacen ringun comentarie sokre la adecuacion del precia de mercado, |1a cenveniencia de
cualquizr tiule para un inversor particular, o la naturaleza impesitiva o fiscal de los pagos efectuades en ralacién a los Lisuias
Fitch recibe honorarios por parte de Jos emisares, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de hitulos. por las
calificaciones. Dichos honoraros generalmante varian desde USD1,000 a USO750 000 (4 otras manadas aplicables) por
emision. En alguncs casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisar cn particular, 0 emisiores
aseguradas 0 garantlzadas par un aseguraior o garante en particular, por ura cuota anual. Se espera qu@e dichos honorarias
varien entre USD10,000 y USD1 500 000 (U otras rmonedas aplicablas). La asignacién, sublicacian o diseminacion de unz
calificacién de Fitsh no canslituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexidn can sualquier
dedaracion de registro presentada bajo las leyes de marcado da Estadoas Unides, el “Financiat Senvices and Markets Act of
20007 de Gran Bretala, 4 las leyes de titulas y valores de cualquier jurisdiccion en particular, Debido a |a relativa sficiencia de

la publicacién y distrnbucién electronica, los informes de Filch pueden estar disponibies hasta tres dias antes para los
SUSCIPTOres elactrdnicos que para otroes suscripteres da imprenta.

Solamente para Australia, Nuava Zelanda, Taiwén ¥ Covea del Morte: Fitch Australia Pty Ltd fiene una licencia australisna de
servicies financieros (licencia ne, 337123) que le autariza a provear calificaciones crediticias salamente a "clientes mayoristas”.

La informacion de callficaciones crediticias publicada par Fltzh no liens el fin de ser ulilizeda por personas que sean "clientes
minoristas” seqln la definicion de la *Corporations Act 2001",
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