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Alcance

Este reporte de criterios describe la metodologia de Fitch Ratings para analizar y monitorear el
riesgo de crédito inherente en los valores de deuda respaldados por activos (ABS) respaldados por
cuentas por cobrar de créditos al consumo; aplica a calificaciones tanto nuevas como existentes.
Los portafolios consisten en créditos amortizables o productos de arrendamiento homogéneos
otorgados a un grupo diversificado de individuos.

Los criterios también podran ser aplicables a portafolios similares de pequefas y medianas
empresas (Pymes) (ver Apéndice 1).

Las bursatilizaciones de créditos automotrices y arrendamientos automotrices en Estados Unidos
(EE. UU.), de arrendamiento de equipo también en EE. UU. y Latinoamérica, asi como aquellas de

préstamos estudiantiles y tarjetas de crédito, estan calificadas cada una con una metodologia
diferente.

Factores Clave de Calificacion

Los factores clave de calificacion bajo estos criterios, en arden de importancia para los andlisis de
Fitch, son los siguientes.

Riesgo de Incumplimiento del Deudor: Las tasas de incumplimiento y de recuperacién son
factores clave en el analisis cuantitativo de Fitch. La agencia deriva casos base de incumplimiento
y recuperacion de portafolios especificos principalmente con base en datos de un originador en
particular, pero también teniendo en cuenta las perspectivas econdmicas, los datos de mercado y
la comparacion de pares. Al analizar la mejora crediticia (CE por sus siglas para credit
enhancement), los supuestos de estrés sobre incumplimiento y recuperacién son los principales
factores considerados. Los rissgos del desempefio de los activos pueden ser mayores para las

transacciones con periodos revolventes, ya que |as caracteristicas de las cuentas pueden cambiar
con el tiempo.

Dinamica del Flujo de Efectivo: La programacién oportuna de flujos de caja, el rendimiento de
los activos, los costos de interés de las notas y otros gastos pueden tener una contribucién
considerable en el resultado analitico y afectar la calificacion final asignada.

Riesgos Estructurales: Las estructuras de bursatilizacion estan destinadas a desvincular el
desempefio de las notas emitidas de la calidad crediticia del originador. Esto se consigue
normalmente a fraveés de una transferencia de tipo venta verdadera (true sale) de los activos del
originador hacia un vehiculo de proposito especial aislado del efecto de una bancarrota (bankruptcy-
remote special-purpose vehicle, SPV por sus siglas en inglés). El andlisis de los riesgos

estructurales es una parte clave en la revision de calificacion de Fitch y sustenta el analisis
cuantitativo.

Riesgos de Contraparte: En la cobranza de los créditos vy distribucion de fondos, el emisar se
basa en una serie de relaciones con contrapartes. Especialmente con el administrador
contrapartes de cuentas bancarias y la contraparte del derivade (hedge). Las estructuras de
bursatilizacién en general tratan de minimizar el riesgo de contraparte a través de procedimientos
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de diversificacion y sustitucién; sin embargo, a menudo queda un cierto grado de dependencia de
la contraparte.

Riesgos Operacionales y del Administrador: Fitch lleva a cabo una revisién del
originador/administrador  (servicer) para comprender las politicas, procesos vy practicas
establecidas, lo que padra resultar en ajustes cuantitativos a los supuestos de activos. También se
analizan [a continuidad del administrador y la disponibilidad de liquidez y/o los preparativos de
administracién de respaldo.

Riesgos del Valor Residual: Ciertas operaciones de préstamos y arrendamientos automotrices
estan expuestas directamente al riesgo de disminucion de los valores de los autes de segunda
mano (autos usados) debido a que los deudores subyacentes tienen la opcién de devolver el
vehiculo en lugar de hacer el pago final. En tales transacciones, el impacto del riesgo del valor
residual a menudo pesa mas que el riesgo de incumplimiento del deudor (ver el documento
“Consumer ABS Rating Criteria: Residual Value Addendum?).

Datos y Supuestos

Composicién del Portafolio

Fitch asume que los portafolios crediticios que respaldan los ABS: (i) comprenden un gran numero
de obligaciones de saldo relativamente pequefo; (i) tienen productos con caracteristicas
relativamente homogéneas; y (i) contienen una gama amplia de deudores. Fitch validara la
aplicabilidad de tales supuestos antes de emplear estos criterios.

Las mismas caracteristicas también pueden estar presentes en portafolios en los que los deudores
son pequerias empresas. El Apéndice 1 proporciona directrices que Fitch realizara para determinar
la aplicabilidad de esta metodologia en portafolios de créditos de pequefias empresas.

El analisis supcne un portafolio que se compone principalmente de préstamos al dia al momento
del cierre de la fransaccién. Si se incluyen préstamos en mora, Fitch ajustara sus supuestos para
considerar el riesgo de crédito adicional de los deudores morosos, sujeto a que esto sea una
pequena porcion de la cartera.

Disponibilidad de Datos

Una lista resumida de datos utilizados en calificaciones nuevas y en el seguimiento de
calificaciones asignadas se presenta en el Apéndice 2. Esta describe la informacion clave que
Fitch esperaria que el originador proporcionara con el fin de poder realizar el andlisis inicial y el
monitoreo que se indica en esta metodologia.

Se espera que los datos histéricos abarquen:

. un minimo de cinco anos que cubra de manera ideal todas las fases de al menos un ciclo
economico;

. el tiempo de vida habitual (originacion hasta vencimiento) de los productos bursatilizados.

Fitch podria considerar los datos histéricos disponibles como suficientes incluso si no cubren
totaimente la vida de la mayoria de los activos elegibles; esto implicar4 supuestos mas estresados,
con tedo lo demas permaneciendo igual. Si la informacién histérica no cumple con los criterios
minimos mencionados, pero hay suficiente informacion disponible del mercado que sea relevante y
comparable para derivar los supuestos aproximados, Fitch puede optar por continuar con la
calificacion, pera puede imponer un limite a la misma La informacién histérica puede ser
insuficiente por diversas razeones, incluyende las siguientes: periodo limitade de informacion
disponible, relevancia limitada de informacién dispenible o niveles altos de volatilidad en la
informacion disponible. Fitch puede declinar calificar la transaccion si la informacién histérica
disponible se considera insuficiente.
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Fuentes de Datos

Fitch ha desarrollado estas metodologias con base en los datos recibidos al analizar y calificar
transacciones en esta clase de activos. Las fuentes y tipos de datos utilizados en el desarrollo de
la metodologia son en gran parte los mismos que los recibidos en el proceso de calificacion de una

transaccion (vea Apéndice 2). En general, Ia fuente principal de los datos es el originador, que
proporciona o siguiente:

. datos de cartera (estratificaciones o a nivel de crédito por crédito);
. informacion de desempefio histdrico:

. estratificaciones del portafolio historico o series de tiempo de parametros clave (por ejemplo,
plazo original de los activos).

El analisis de Fitch también se complementara con datos de mercado proporcionados por terceros,
ya sea directamente por la agencia o a través del originador, por ejemplo:

. informacion de desempefio histérico de transacciones de pares (incluyendo informes de
indices de Fitch);

»  informacion de desemperio histérico de los originadores comparables:

. sstadisticas nacionales o datos del banco central sobre saldos y desempeiio de créditos de
consumo (cuando esten disponible);

. datos macroecondmicos de variables relevantes para el desempefio de incumplimientos,
incluyendo |as tasas de desempleo y de interés;

. datos sobre variables relevantes en el desempefio de la recuperacion, incluyendo precios de
los automoviles usados.

Para continuar con la calificacion de una transaccién, Fitch debe recibir informacion suficiente,
aungue esta puede ser menos detallada que la que esta disponible para nuevas calificacicnes de
transacciones antes de cerrar. La fuente principal de informacion de Fitch para el monitoreo de
transacciones son los informes mensuales o trimestrales de los inversionistas o administradores Y,
cada vez en la regién EMEA y Australia, los datos crédito por crédito.

Calidad de los Datos

El enfoque de calificacion descrito en esta metodalogia utiliza datos de desempenio histérico para
formar una expectativa del desempeno futuro.

Fitch espera que los datos de desemperio histérico muestren el desemperio de los deudorss con
relacion a los términos de pago contractuales criginales. Las practicas de los administradores/
originadores, tales como las modificaciones o refinanciacién de préstamos (fuera de la operacion
de bursatilizacién), pueden dar lugar a niveles de morosidad y de incumplimiento histéricos
subestimados. En tales casos, Fitch espera que se le proporcione informacién adicional para que
el impacto de tales practicas de los administradores/eriginadores pueda ser aislado y excluido.

El andlisis de datos historicos presenta limitaciones debido a factores que incluyen: (i) la
disponibilidad limitada de datos debido 3 la duracién de la serie de datos y/o 1a serie de datos que
se deriva exclusivamente de un periodo econdémico benigno; (i) la falta de granularidad en el
portafolio subyacente; y/o (iii) un cambio en las practicas de originacion de tal manera que los
datos historicos no sean un reflejo de los activos bursatilizados (por ejemplo, causados paor
cambios en: los modelos de calificacion, objetivo de negecio o las caracteristicas da los
préstamos/arrendamientos tales come plazo, crédito a valor (LTV)/anticipo o paga final (cuota
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residual). En tales casos, Fitch determinara si se debe aplicar metodologia o utilizar un enfoque de
calificacion alternativo. Cualquier limitacion de calificacion y de datecs significativos, ajustes o
supuestos aplicados por la agencia se destacara en sus informes de calificacion de las
transacciones.

La evaluacién inicial de datos del portafolio es respaldada por el reporte de procedimientos
previamente acordado (AUP por sus siglas en inglés) cuando esté disponible. Los reportes AUP
son preparados por firmas auditoras seleccionadas normalmente por el estructurador o el
originador para evaluar el nivel de arror en los datos del colateral crédito por crédite (foan-by-loan)
comparado con la informacidn en los documentos del originador. Un AUP podria no estar
disponible en todas las jurisdiccicnes y puede que no sea aplicable a cuentas por cobrar
originadas totaimente an linea y para las cuales la documentacion puede no existir.

Al momento del analisis inicial, o durante la revision del administrador en algunas regiones, la
agencia puede revisar también una muestra pequefia de archivos del originader para evaluar si la
informacidn contenida en los archivos revisados es consistente con las politicas y practicas de
suscripcién y la ofra informacion que se le proporciond respecto a la cartera de activos.

En el seguimiento de las transacciones, Fitch generalmente no recibira reportes AUP ni conducira
revisiones de los archivas del originador, a menos que la transaccién se encuentre en un proceso
de nuava emisidn o reestructuracion. En EMEA, las revisiones de archivos seran realizadas como
parte de cualquier revisién actualizada del originador y administrader (servicer) para transaccionas
en su periodo de revolvencia, a menos que apliquen las mismas restricciones para reportes AUP.

Monitoreo de Datos del Portafelio

Si datos de fuentes multiples complementan los informes actualizados regularmente de los
inversionistas o del administrador (servicer), Fitch tratara de identificar cualquier discrepancia entre
ellos. El analisis también incluird una comparacion de las tendencias de pericdo a periode para
identificar informacion faltante o movimientos inusuales que pudieran reflejar un error en los datos
y Una comparacién con promedios de cohorte para identificar cifras inusuales que puedan reflejar
un error en la informacion.

La informacién debe incluir el saldo de los créditos, el desglose de creditos por subproductos, el
estatus de morosidad de los creditos, los montos de interés y principal cobrados, los prepagos, las
tasas de incumplimiento y de recuperacidn. En la medida en que el comportamiento reportado del
activo sea afectado por cualquier forma de apoyo del originadar, incluyendo madificaciones del
crédito, refinanciamiente del crédito o la recompra de los activos, la magnitud y el impacto de dicho
apoyo debera ser claramente informade. El reporte del administrador (servicer) puede ser
complementado con datos adicionales proporcionados por el originador o el administrador.

Fitch identificara y tratard de resolver cualquier problema con los datos antes de proceder con el
analisis de dicha transaccién. Si los datos esenciales para el andlisis no estén disponibles, no son
de confianza o Fitch determina que son insuficientes, la agencia retirard las calificaciones
relacionadas.

El seguimiento de una transaccion revolvente requiere de informacién mas detallada en cuanto a
cambios en la composicion del partafolio y el desempero relativo de la cartera, comparados con
los supuestos que se hicieron para calificar la transaccién al inicio. Esto se debe a la caracteristica
de reposicion (por la cual nuevos activos se agregan a la cartera) v a la ausencia de cualguier
disminucién de apalancamiento, lo que quiere decir que la estructura no acumulé ninguna
proteccion crediticia adicional durante el periodo de revolvencia. Otros factores como las
recompras de carteras morgsas son también importantes al evaluar la efectividad de los
detonantes de amortizacién acelerada en el control del riesgo en el periodo de revolvencia.
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Ademas, las transacciones revoiventes estan expuestas al riesgo de cambios en los esténdares de
originacion durante el periodo de revolvencia. Si un deterioro del desemperio se reporta 0 se
considera probable, Fitch pedird actualizaciones de la informacion respecto a procedimientos y
controles de originacion, asi coma de los perfiles y limites del producto. Ademas, los originadores y
los administradores (servicers) deberan proporcionar informacion puntual de cualguier cambio
material en sus originaciones, suscripciones, procesos de cobro o perfiles de producto.

Analisis de Activos

Fitch evalia la calidad de los activos de las transaccionss propuestas, mostradas por los
originadores y sus estructuradores. La agencia identifica los riesgos bajo distintos escenarios de
calificacién y forma una opinién de la capacidad de ciertas estructuras para mitigar dichos riesges.

Productos y Subproductos

Dentra de una cartera de crédito, los diferentes subproductos pueden exhibir caracteristicas de
desemperioc muy distintas. Ejemplos de las distinciones de productos inciuyen: (i) distinciones
propias del originador entre productos; (i) el tipo de deudor; (ji) los canales de originacion; (iv) el
proceso de suscripcion; (v) el propdsito del préstamo/arrendamiento: (vi) el tipo de activo
subyacente; o (vii) los depdsitos o el LTV para el préstamo automotriz. Las distinciones se pueden
hacer usando diversas categorizaciones.

Fitch revisara los términos y caracteristicas de los productos que se espera gue sean incluidos
dentro de |a bursatilizacién, enfocdndose en los puntos descritos en el parrafo anterior, Fitch puede
subdividir la cartera bursatilizada en subproductos que sean homogéneos con respecto al
desempefio esperado para realizar su andlisis de activos (ver las secciones Riesgo de
Incumplimiento y Recuperacion). En este caso, el caso base vy los supuestos de estrés usados en
el analisis de calificacién seran el promedio ponderado del total de acuerdo al pesc real o
eslresado para cada subproducto.

Cuando una transaccién es revolvente y los documentos de la transaccién estipulan las
proporciones maximas de los productos, Fitch asumira que dentro de estos limites de
concentracion la cartera se movera hacia un caso de estrés durante el periodo de revolvencia (ver
también Restricciones de Cartera: Limites de Concentracién y Condiciones de Reposician). Los
dos riesgos principales son el aumento en el horizonte de riesgo y el posible traslado a una cartera
con caracteristicas mas débiles, mientras la cartera original es substituida. Fitch incluira sus
supuestos utilizados respecto a la mezcla de cartera en estrés en sus informes de transaccion
especifica.

Criterios de Elegibilidad y del Portafolio

Los criterios de elegibilidad y del portafolio ayudan a mitigar el riesgo relacionado con el tipo y la
calidad de los activos incluidos dentro de la cartera de la transaccion. Los criterios tipicos de
elegibilidad a nivel de préstamo incluyen:

» criginado en linea con las directrices de suscripcion del originador:

* cumple cony es gjecutable bajo la legislacion de financiacién al consumo:

. no tiene mas de 30 dias de atrasos o contratos dados de baja/anulados;

. plazo maximo del préstamo/arrendamiento;

=  tasade interés o margen financiero minimo para cada préstamo/arrendamiento en la cartera;
o plazo maximo original y remanente para cada contrato:

. pago maximo reembolsable al vencimiento como porcentaje de la cantidad financiada:

. ningun empleado del originadar,

(8}
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Los limites tipicos de concentracion de cartera, los cuales son especialmente relevantes para las
transaccioneas revolventes, incluyen:

. concentracion maxima por deudor;
. porcentaje maximo de los diferentes productos de préstame;
=  concentraciones geograficas;

- maximo valor residual (RV) o pago creciente al vencimiento por contrato, por portafolio o
subcartera;

. tasa minima promedio ponderado de interés;
=  RV/pago creciente al vencimiento méximo del portafolio o subcartera;

® concentracion maxima por empleador (agente de retencitén) (para préstamos deducibles de
némina, si aplica - ver Apéndice 6);

- LTV maximo / 0 pago minime o anticipo en caso de transacciones de préstamo automotriz:

. distribucién de scores internos.

Fitch evaluara el impacto en la calificacion de los criterios de elegibilidad, transaccion por
transaccién, mediante la identificacion de los riesgos y teniendo en cuenta los factores mitigantes
disponibles.

La documentacion de la transaccion generalmente obliga a los originadores a recomprar los
activos vendidos al emisor que eran no elegibles en el momento de la venta. Fitch asume que los
originadores cumplirén con los criterias de elegibilidad al seleccionar la cartera y cumpliran con sus
obligacicnes contractuales de recompra en caso de que los criterios de elegibilidad no se cumplan
por cualquier motivo. El analisis de crédito, por lo tanto, no considera el rissgo de los activos no
elegibles que se venden a |a transaccion.

Riesgo de Incumplimiento

Los documentos de la transaccién definen el punto en el que los créditos se clasifican como
vencidos (en incumplimiento). Tipicamente, esto sucedera cuando ocurra lo primero entre cierto
perfodo de morosidad (por ejemplo, 90 dias) o el acontecimiento de otro evento o circunstancia

que hace gue el administrador clasifique el crédito como incobrable (por ejemplo, la insolvencia del
deudor).

En general, se espera que el analisis de Fitch siga la definicién de incumplimiento predeterminada
de la transaccidn vy, por tanto, los datos historicos se proporcionen en la misma base. Una
definicion de incumplimiento tardia normalmente dara lugar a una tasa de incumplimientc mas baja,
asi como una tasa de recuperacion mas baja, cuya extensién dependera de la tasa de curecién
que se logre entre las diferentes etapas de morosidad y la forma en que se refleja en la
informacion de la tasa de recuperacion. La expectativa final de pérdida, sin embargo, es la misma
independientemente de [a definicién por incumplimiento aplicada. Fitch no suele esperar que Ia

definicién de incumplimiento exceda de 120 a 180 dias para los portafolios de préstamos al
consumo.

En adicién a lo anterior, Fitch solicita que sean provistos datos de incumplimiento en una base de
80 dias de morosidad para comparar las transaccionss sobre bases similares entre originadcres
diferentes y jurisdicciones diferentes. Para mitigar el rissgo de que una definicion de
incumplimiento tardia o una tasa de recuperacién alta en una transaccion en particular pudieran
distorsionar el andlisis cuantitativo, Fitch podria basar su analisis de la transaccién en una
definicion de incumplimiento mas temprana.
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Rog@}d{? unal transaeciod mo 31 ue una definicién de “incumplimiente” ligada a dias de morosidad,
de \/Fmah -basa sli“andlisis'sH @F momento predeterminado estimado, derivado de la revisién histérica
de los mCump]lmleI"ItOS Erando la agencia tiene la preocupacién de que el administrador puede
medificar la definicién de incumplimiento con respecto al tiempo (fiming) —si esto se permite bajo la
documentacién de la transaccién o inherencia a las normas de administracién—, las calificaciones
maximas de la transaccién se podrian restringir o Fitch podria no asignar calificaciones a la
transaccion.

En ocasiones, una cartera puede estar expuesta a la concentracién de emisores, lo cual ro es un
riesgo contemplado en este reporte metodolégico, el cual supone una cartera granular. Fitch, como
resultado, puede analizar un aspecto especifico (por ejemplo: riesgo de incumplimiento) en el
marco de la metodologia “SME Balance-Sheet Securitisation Rating Criteria”, mientras gue otros
aspectos (por ejemplo, expectativas de recuperacidn) se revisan bajo esta reporte metodoldgico.

Supuestos del Caso Base por Incumplimiento

El caso base de incumplimiento se define como el valor de los créditos que Fitch espera clasificar
como incumplidos y se expresa como un porcentaje del saldo agregado al inicio de los préstamos
durante |a duracion de estos. El caso base es la mejor prediccién de Fitch sobre el comportamiento
predeterminado en la vida de los activos subyacentes y no esta destinado para tener un “colchédn
adicional” contra cualquier deterioro econdmico inesperado. El caso base deriva de una
combinacién de consideraciones cuantitativas y cualitativas.

Incumplimientos No Extrapolados
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Fuente: Fitch

Para derivar el caso base, Fitch comienza con el desempefio historico de un activo
correspondiente del mismo originador, calidad y composicién de la cartera a ser bursatilizada. El
caso base se determina para cada tipo de producto de manera individual. Siempre se establece
para cubrir el plazo maximo eriginal de crédito. Se espera que la informacion disponible cubra la

mayor parte del término original de los préstamos, de modo que las curvas de incumplimiento
lleguen a un punto de aplanamiento.
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Una cartera estatica es un grupo de activos generados durante un perfodo especifico en el
calendaric, ya sea un mes, un trimestre o un afio (se le conoce como la “cosecha’ de la
informacién). En las dos graficas anteriores, se presenta informacién en relacién con el afo de
origen, que muestra el desempefio en el incumplimiento con respecto a los trimestres desde su
originacian (gje X).

La extrapolacién se puede usar para proyectar el desempefio de las cosechas més recientss
(como se muestra en la grafica anterior). Ya sea que el despliegue de cosechas extrapoladas se
requiera a juicio de un comité de calificacion, cuando se presente la extrapolacion, Fitch podra
utilizar su modelo ABS Loss Forecaster para derivarla. Una discusion sobre las limitaciones de la
extrapolacion y un ejemplo simplificado se presentan con mas detalle en el Apéndice 4.

Cuando se forme un supuesto de caso base, Fitch tomard en cuenta las siguientes
consideraciones cualitativas para ajustar cualquier resultado derivado cuantitativamente:

- Si la infarmacion histérica es volatil 0 muestra una cierta tendencia, el analisis de Fitch se
centrara en los causantes de estos patrones y su impacto en el desemperio de la cartera.

. La agencia también observara la informacién del originador o la transaccién de morosidad
dindmica e historica, ya que esto puede dar una idea del desempefio del incumplimiento &
carto plazo, los cambios en las normas de suscripcion y la exposicién al ciclo econdmico. El
aumento de los niveles de morosidad indica la posibilidad de que los incumplimientes
aumenten.

. Fitch utilizara datos especificos del ariginador como el principal medio que derive los
supuestos del caso base, debido al impacto de los factores especificos del originador sobre el
desempefio del incumplimiento. Sin embarge, la agencia comparara la informacion de
incumplimiento y los supuestos de caso base para distintos originadores con tipos de activos
similares. También hara contrastes de las caracteristicas del portafolio a ser bursatilizado con
la cartera total del originador para establecer qué tan relevante es la informacién histérica
para la determinacién del caso base.

B Para préstamos con una proporcion importante de pago creciente al vencimiento, Fitch

determinara si la informacién de desempefio histérico captura totalmente el estrés que los
solicitantes de préstamos pueden experimentar al hacer un pago final. Como este no es caso
frecuente (por ejemplo, porque los datos histéricos no cubren el periodo completo o solo
cubren un periodo benigno con opciones faciles de refinanciacion) es factible que Fitch
aplique probabilidades de incumplimiento altas o estreses elevades, o bien, en casos
extremos, puede limitar la méaxima calificacion posible para la transaccidon o declinar
calificarla,
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eda E]zeiqurpa'anal?tfca?&&%bjéfgﬁg; de Fitch contribuira proveyendo el contexto econémico de

los datos historicos para determinar qué tanto estrés econdmico se incluye dentro de la
informacion de incumplimiento histérico que se presenta para una transaceién en particular.
Esto se combina con perspectivas macroeconémicas de Fitch para la jurisdiccién pertinente,
con la finalidad de formar supuestos a futuro del casc base. Para las transacciones con
pericdos revalventes largos, las expectativas de Fitch estardn menos influidas por las
perspectivas econdmicas de corto plazo.

Fitch considera que la calidad de la originacion y el desempleo (teniendo en cuentz el nivel general
tendencia, y cuando disponible, |a tasa de indemnizacién por despida) son los causantes clave del
desempefio de las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar de créditos de consumo. Los
datos de cosechas histéricas, que abarcan un periodo de desempleo creciente, incluyen
generalmente un grado de tensidn econoémica (mientras que la conclusion opuesta s aplicaria a la
informacién derivada de un periode de desempleo estable o decreciente). Fitch comparara el
ranga de los niveles de desempleo y la magnitud de cualquier aumento en el periodo
correspondiente a los datos de desempefio histérico con las expectativas de desemplec de la
jurisdiccién que corresponde al plazo de la operacién. Este andlisis, junto con los datos de ofras
transacciones similares, contribuira a la perspectiva global de Fitch para este tipo de activos y se
incorporara a las expectativas de casos base de la agencia.

Fitch ha visto datos histéricos de incumplimiento que cuantitativamente podrian soportar casos
base extremadamente bajos. Dado que incluso desviaciones nominales muy pequenas de los
valores histdricos representarian desplazamientos relativos sustancialmente importantes, Fitch
establece un piso para toda la vida del crédito (o en caso de analisis de monitoreo, para la vida
restante) de 1% de incumplimiento en los casos base. a menos que datos historicos sustanciales
esteén disponibles para fundamentar niveles por debajo de este piso. El limite se aplica a los
subgrupos individuales de la cartera bursatilizada.

Estres de Incumplimiento para Calificacion

El andlisis de calificacién de Fitch utiliza mdltiplos de estrés para establecer un grado de
alejamiento de los supuestos del caso base que sea apropiade para el nivel de calificacion
asignado. Aborda el riesgo de que el desemperio de incumplimiento actual pueda ser peor que el
supuesto del caso base Los supuestos estresados tienen como objetivo proporcionar una base
para tener en cuenta el impacto del deterioro econdmico en los flujos de efectivo de |a transaccién.

Los multiplos de la siguiente figura se aplican a la expectativa de incumplimienta del caso base
para llegar a la tasa de incumplimiento para la calificacion (RDR) para un escenario de calificacién
dado La RDR sera una entrada para el modelo de fiujo de efectivo de Fitch. En Iz mayoria de las
transacciones, los estreses aplicados caeran dentro del rango que se indica en la siguiente tabla;
cuando Fitch aplica multiplos fuera de estos rangos, como se describe mas adelante, ello se
revelard en los informes de calificacion de Ias transacciones especificas.

Multiplos de Estrés E)nar Incumplimiento

Nivel de Calificacion Bajo (x) Mediano (x) Alto (x)
AAAsf 4.0 5.0 6.0
Assf 32 4.0 4.8
Asf 24 3.0 36
BEBsf 1.8 22 2.6
BBsf 12 15 1.8
Bsf Tl 1.2 1.3

Los estreses de incumplimiento de una calificacién especifica derivan de la interpolacion lineal entre los estreses aplicables a
las categorias de calificacion adyacentes. Como generalmente hay dos escalones (notches) entre |las categorias de
calificacién, los pasos entre los noiches son un tercio de la diferencia entre las categorias. Lo mismo aplica para el nivel
AA=sf: seria un tercio de la diferencia entre AAsf y AAAsf, Esto asume un modificador implicito negative para AAAsf e implica
un escenario remote mas fuerte para la calificacion mas alta,

Fuente: Fitch Ratings
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Fitch generalmente espera que las RDR para escenarios de altz calificacion sean estables con el
tiempo (para un portafolio determinado); para los niveles mas bajos de calificacién, pueden ser
mas reactivas a la tasa de incumplimiento actual del caso base. Como resultade de ello, dentro de
los rangos mostrados arriba, los maltiplos usados por Fitch seran determinados con base en
transacciones especificas, en conjunto con el supuesto del caso base y teniendo en consideracidn
factores cualitativos como los siguientes.

. Desempefio esperado (caso base) con respecto al ciclo econémico: Como los estreses estan
destinados a proporcionar proteccion contra el deterioro economico, Fitch considera
apropiado aplicar un muiltiple superior sobre la mediana si el ¢aso base no incorpora un
elemento de estrés econdmico. Si, por ejemplo, el caso base, destinado para cubrir Ia
expectativa de desempefio par incumplimiento para el término de la transaccion, se basa en
un panarama econémico estable o positivo, se aplicara un miltiplo alto. El escenario opuesto,
en que el caso base incluye un elemento de estrés econdmico (por ejemplo, la expectativa de
un aumento de desempleo), daria lugar a un multplo inferior. Esta consideracién es
tipicamente la mas importante, dado que Fitch espera RDR estables en escenarics de
calificacion altos a través del tiempo.

. Cantidad y volatilidad de los datos histéricos: Datos histéricos limitados y un desempeiic
volatil darian lugar a preocupaciones con respecto a la coherencia de los procesos de
originacion y cobranza. Fitch puede identificar limitaciones de datos incluso si el periodo de
tiempo cubierto es sustancial, pero las originaciones fueron sujetas a cambios significativos.
Las carteras con un desempefio histérico inestable también son propensas 2 ser mas
voldtiles en caso de un estrés econémico y, por tanto, se aplicaria un multiplo superior. El
escenario opuesio, en que la informacidn histdrica es consistente, especialmente si incluye
un periodo de estrés econémico, conduciria a un multiplo inferior. Sin embargo, se debe tener
en cuenta que un estrés superior no puede mitigar el suministro de datos insuficientes; tal
suministro resultaria en un tope de calificacion maxima o padria impedirle a Fitch asignar una
calificacion de cualguier nivel.

. Definicion de incumplimiento: Una definicion mas temprana de incumplimiento resultaria
tipicamente en un supuesto mayor de caso base de incumplimiento y recuperacion. Sin
embargo, la expectativa de pérdida del caso base (incumplimientos mencs recuperaciones)
no se veria afectada por la eleccién de dicha definicion. Con el fin de evitar gue Iz eleccion de
la definicién de incumplimiente tenga un impacto desproporcionado en las expectativas de
estrés de incumplimiento, recuperacion y pérdida de Fitch, la agencia ajustara los estreses de
calificacién. Como resultado, siendo todo lo demas constante, las transacciores con una
definicion mas temprana de incumplimiento estaran sujetas a un multiplo predeterminado
menor que las transaccicnes con una definicién posterior de incumplimiento.

@ Estabilidad de los velimenes de originacion: La informacion historica que deriva de pericdos
de inestabilidad, sobre todo creciente, en los velumenes de originacién son tipicamente
menos predictivas que la infermacién que deriva de volumenes de originacion estables. Esto
se debe a que los mismos factores que apoyan el aumento de los volimenes de originacion
también pueden afectar negativamente en el desempefio a futuro (por ejemplo, una
distribucion més amplia y normas de aceptacion mas bajas). Las expectativas del caso base
que derivan de los volumenes de originacion inestables conducirian & un multiplo mas alto,
mientras que los datos derivados de los volumenes de originacién estables llevarian a un
multiplo inferior. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que un estrés superior no puede
mitigar la ausencia de informacion que sea representativa de los volumenes de originacion.

. Estabilidad de las caracteristicas de la cartera: cambios a través del tiempo en las
caracteristicas de la cartera, dentro del desempefic histérico (por ejemplo, plazos originales
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* mas largos), deberian BeEbordarse en el supuesto del caso base. Sin embargo, los cambios

mas pequenos seran atendidos por la eleccian del mdltiplo de estrés por incumplimiento.

Diversidad de deudores: Dentro de las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar de
créditos de consumo, se espera un nivel alto de diversidad, Ciertas concentraciones, por
ejemplo, regionales, expondran mas al portafolio en el evento de un estrés econdmico. El
incremento de los mutiplos de estrés puade abordar el riesgo de ciertos portafolios, mientras
que en oftros casos Fitch utilizara criterios que abordan explicitamente el riesgo de
concentracion (ver Apéndice 1).

Riesgo de pago al vencimiento del préstamo: Si los datos histéricos solo cubren un periodo
benigno con opcicnes de refinanciamiento faciles, estos no capturan plenamente el riesgo
gue existe en un entormno econdmico de estrés cuando los solicitantes de un préstamo se
enfrentan a los altos pagos al vencimiento del préstamo. Fitch, por lo tanto, aplicara un
miltiplo de estrés mas elevado para los subproductos que estan sujetos al riesgo de alto
pago al vencimiento del préstamo.

Periodo de revolvencia: Los periodos de revolvencia exponen la transaccion al riesgo de
cambios en |as normas de originacion, asi como al riesgo de una recesién econdmica durante
el horizonte amplio de la fransaccion. Si bien algunos de estos riesgos se abordan con
criterias de reposicién y detonantes de amortizacion anticipada, los periodos revolventes
pueden contribuir a un riesgo de crédito mayor. Ver Transacciones Revolventes para
mayores detalles sobre como Fitch observa los riesgas durante periodos de revolvencia.

Nivel absoluto del caso base: Si los casos base son bajos en términos absolutos, (por
gjemplo, en o cerca del nivel minimo de 1%), Fitch tendera a utilizar multiplos més altos para
hacer frente al riesgo de que un cambio minimo en téminos absolutos pueda llevar a un
cambio grande en teminos relativos. Cuando los casos base se fijan en niveles absolutos
elevades, los multiplos de estrés bajos pueden ser apropiados.

Consideraciones de riesgo pais: Fitch aplicard estreses més altos si los activos estan
ubicados en paises con riesgo mayor de volatilidad macroeconémica o de evento. Esto es
normalmente el caso en paises sujetos a limites de calificacion debido al riesgo soberanc y
resultard normalmente en estreses que excedan los rangos que se muestran en la tabla de
los Mltiplos de Estrés por Incumplimiento en la pagina 9, hasta dos categorias de calificacian
(tres, para los mercados emergentes): como ejemplo, si el limite se colocara en ‘BBBsf, Fitch
veria |a fila ‘AAsf de la tabla anterior para calificar |a transaccion ‘BBBsf. Ver |a seccién
Interaccion con Criterios de Riesgo Pais en este informe para mayores detalles.

Consideraciones en escala nacional: Similar al tratamiento descrito en el parrafo anterior, se
utilizaran multiplos mas altos para calificaciones en escala nacional. En particular, los
multiplos seran determinades ajustando primero el mdltplo relevante en la escala
internacional con base en el marco descrito en el parrafo anterior. Una vez gue dichos
mltiplos se estableciercn reflejando el riesgo pais, Fitch identificara el multiplo utilizado para
la calificacion en la escala internacional que se alinea actualmente con una calificacion
AAA(ox) en escala nacicnal; este multiplo se cenvierte en la base para el estrés de
calificacion AAA(xxx) (Fitch podria redondear el mdltiplo).

Finalmente, con el multiplo de AAA(xxx) establecido, todos los demas multiplos seran
derivados por medio de interpolacién. Utilizando como ejemplo a Méxice (calificado en 'EBB+
en moneda local), Fitch comenzard determinando el mdltiplo para el limite de finanzas
estructuradas (a partir de la metodologia de riesgo pais) de A+sf. Fitch luega aplicara a A+sf el
estrées de AAAsf de la tabla de Multiplos de Estrés por Incumplimiento. Los estreses son
entonces intrapolados para todas las demas calificaciones, con el estrés de BBB+sf
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correspondiendo a AAA(mex). Para mas detalles sobre las calificaciones en escala nacional,
ver la "Meatodologia de Calificaciones en Escala Macional”.

+ A pesar de lo anterior, las transacciones calificadas en la escala nacional pueden incorporar
originadores (por ejemplo: empresas multinacionales) calificadas iguales o superiores a la
calificacion mas alta de las notas. Ademas de reducir la probabilidad de sustituciones del
administrador, Fitch consideraré una entidad calificada superior a las notas sénior que sea
mas propensa a ofrecer apoyo, (por ejemplo: recomprando aclivos o proporcionande mas
flujos de efectivo al renunciar a las comisiones de administracién), lo que puede dar lugar a la
aplicacion de multiplos mas bajos que los que se enumeran en la tabla anterior de Multiplos de
Estres por Incumplimiento.

La importancia de los factares mencionados variara para los diferentes portafolics. Los estreses
finzles se seleccionaran de forma cualitativa y la justificacion se describira en los informes de
calificacion.

Muchas transacciones contienen aspectos positivos y negativos de los anteriores. compensandose
parcialmente unos a otros. Fitch todavia puede decidir aplicar muiltiplos fuera de los rangos
enumerados (y divulgario en el reporte de la transaccién). Un multiplo por encima del rango ser4
aplicado por las siguientes razones:

B casos base establecidos en niveles bajos en términos absolutos, ya que un peguefio cambio
en términos absolutos representara un cambio relativo grande;

. cuando los detonantes relacionados a accionar una amortizacion anticipada —desde la
perspectiva de |a calificadora— no protegen adecuadaments contra el deterioro de activos;

. cuando los datos histéricos solo estan disponibles para situaciones econémicas muy
benignas o no suficientes para cubrir sustancialmente el ciclo de vida de los créditos;

. el riesgo de amortizaciones crecientes (balloon, por sus siglas en inglés) es significativo;

el riesgo pais esta presente;

Un multiplo por encima del rango establecido para una subcartera modelada determinada no
puede ser mayor de 8 veces (x) al nivel AAAsf (o para categorias mas bajas, el nivel interpolado
equivalente) sin que constituya una variacion de criterios.

Mientras que los rangos de estrés mencionados arriba proporcionan una herramienta para reflejar
la expectativa que los diferentes portafolios responderan de manera diferente al deterioro
economico, Fitch destaca que la aplicacion de estreses mas altos no niega la importancia de
practicas de originacidon y administracion adecuadas, asi como la disponibilidad de informacion
histdrica, confiable y suficiente, al definir las expectativas del caso base. En caso de no disponer
de practicas adecuadas de originacién y administracion o de informacion suficiente, Fitch puede
ser incapaz de derivar las expectativas del caso base con un grado suficiente de robustez
aplicanda este enfoque de calificacion y, en tal caso, ello resultaréd en la aplicacion de un tope
maximo de calificacion para la transaccidn. Lo mismo ocurre cuando los ofros factores
mencionados anteriormente son "extremos”, por ejemplo, cuando el pericdo de revolvencia de una
transaccion es muy largo y el plazo de los activos mucho mas corto.

Fitch padria aplicar un multiplo por debajo del rango cuando el supuesto de incumplimiento del
caso base sea tan alto (por ejemplo 12%) que al aplicar un multiplo incluso en el extremo inferior
del rango implique un nivel de incumplimientos no concebible en cualquier escenario.
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Recuperaciones
Supuestos de Recuperacion en el Caso Base

Los supuestos de recuperacion del caso base se pueden definir como los ingresos en efectivo
{expresado como un porcentaje del saldo correspondiente en incumplimienta) que Fitch espera
gue el emisor realice de aguellos créditos que se convierten en créditos incumplidos. Dichos
ingresos pueden incluir los pagos en efectivo de los deudores y los ingresos por la venta de los
activos dades en garantia. En el caso de las recuperaciones gue se lagran como resultade de la
cura o redesempeno del credito en incumplimiento, Fitch considera tales cantidades al momento
de gue cada pago en efectivo es realizado, en lugar de una recuperacién completa e inmediata.

El caso base se deriva al realizar un andlisis de informacién estética y la aplicacién de
consideraciones cualitativas. Datos estaticos de recuperacion =son analizados de manera similar a
los datos de incumplimiento estaticos, con la excepcién de que la informacion de recuperacion
estatica se analice con respecto al periodo de incumplimiente en lugar del periodo de originacion y
que los niveles se muestren como porcentaje de la cantidad de principal en incumplimiento en
lugar de la cantidad de principal originada.

Fitch tendra en cuenta las consideraciones cualitativas, incluyendo posibles limitaciones legales u
operacionales en las capacidades de recuperacion del emisor para derivar los supuestos de
recuperacion del caso base. Por ejemplo, en el caso de los créditos cuyos pagos estan
garantizados por un activo, si el emisar no se beneficia de la misma cobertura que el originador,
entonces las recuperaciones del caso base se reduciran, posiblemente a cero.

Esta informacion se utiliza para derivar los supuestos de la tasa de recuperacién acumulada y un
vector para la recuperacion. La agencia tambien tendra en cuenta otra informacion proporcionada
por el originador o informacion al alcance de Fitch, incluyendo la comparacion de pares al derivar
los supuestos de recuperacion,

Para los analisis peribdicos de las transacciones existentes, también se evaluaran las
recuperaciones del inventario existente de activos en incumplimiento, en la medida en que se
puedan esperar mas ingresos.

Estrés de Recuperacion para Calificacion

El analisis de calificacién de Fitch incluird reducciones para incorporar el riesgo de que el
desempefio actual de recuperacién pueda ser pear que el supussto del caso base. Los supuestos
estresados tienen como objetivo proporcionar una plataforma para tener en cuenta el impacto del
deterioro econémico en los flujos de efectivo de la transaccién; para contratos de financiamiento
garantizado, estos supuestos también asumen la bancarrota del fabricante del bien financiado en
los escenarios de calificacion mas alta. Las reducciones en la siguiente tabla se aplicaran como
una disminucion al supuesto de recuperacion del caso base en diferentes escenarics de estrés.

Estreses fuera de estos rangos constituirdn una variacién de criterio (ver también Interaccion con
Cnterio de Riesgo Pais).

Reduccicnes en Recuperaciones por Estrés

Nivel de Calificacion Bajo (%) Mediano (%) Alto (%)
Alpst 400 50.0 60.0
Agnsf 32.0 400 438.0
Asf 240 300 38.0
BBAsf 18.0 225 27.0
BBsf 12.0 15.0 13.0
Bsf a0 10.0 12.0

Los estreses de la calificacién especifica (notch) de recuperacian derivan de la interpolacidn entre |os estreses aplicables a las
categorias de calificacion adyacentss. Ver la nota a pie de pagina de |a tabla Miltiplos de Estrés por Incumplimiento para la
interpolacion entre AAsf y AAAsT.

Fuente: Fitch Ratings
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Dentro de los rangos anteriores, Fitch determinard la reduccién aplicable a cada transaccien
especifica, en conjunto con el supuesto del caso base y |z consideracian de factores cualitativos
incluyendao los siguientes.

Recuperaciones esperadas (caso base) en relacion con el ciclo econémico: Comeo los
estreses estan destinados a propoarcionar proteccion contra el deterioro econamico, Fitch
considera apropiado aplicar un estrés por debajo de la mediana si el caso base va incorpora
un elemento de estrés econdmico (y viceversa). Por ejemplo, si se espera una recesion
econoémica a corto plaze y el caso base se ha fijado por debajo del promedio histérico para
capturar el impacto esperado, esto justificaria un estrés de recuperacién mas bajo en relacion
con el caso base que se ha establecido cerca del desempeiio promedio a large plazo.

Cantidad y volatilidad de datos histéricos: La recuperacién histérica, con base en una muestra
amplia de créditos en incumplimiento y la muestra de un desempefic estable, implicaria un
estrés por debajo de la media (y viceversa).

Definicion de incumplimiento: Una definicion de incumplimiento mas temprana resultaria
generalmente en supuestos de caso base de incumplimiento y recuperaciéon mayor. Sin
embargo, la expectativa de pérdida del caso base (incumplimientos menos recuperaciones)
no se veria afectada por la eleccién de dicha definicion. Con el fin de evitar que |a eleccion de
la definicion de incumplimiento tenga un impacto desproporcionado en las expectativas de
estrés de incumplimiento, recuperacién y pérdida de Fitch, la agencia ajustara el estrés de
calificacién. Como resultado, siendo todo lo demas constante, las transacciones con una
definicion de incumplimiento mas temprana estaran sujetas a reducciones mas altas en las
recuperaciones que fransacciones con una definician de incumplimiento tardia.

Estabilidad de las caracteristicas de la cartera: Los cambics de las caracteristicas de Iz
cartera a través del tiempo, en el desempeno historico (por ejemplo: plazos mas largos de
origen), se deberian abordar en los supuestos del caso base. Sin embargo, los cambics
minimos se trataran mediante Ia eleccion de la reduccién al supuesto base de recuperacion.

Tipc de cartera (con garantia contra sin garantia). Este criteric se dirige a ambos tipos de
crédito, con garantia (por ejemplo: las transacciones de préstamos de automéviles en las que
el emisor se beneficia del titulo u otro de relacién con el vehiculo) y sin garantia (por ejemplo,
las transacciones de prestame al consumo sin garantia en que las recuperaciones se logran a
traves del recurso hacia el solicitante del préstamo) de las transacciones ABS. Por lo general,
la tasa de recuperacion histérica de los portafolios sin garantia es significativamente mas baja
que aquella en la que los préstamos/arrendamientos poseen garantia y, por lo tanto, se
asumen casos base mas bajos. Por otra parte, Fitch considera que las recuperaciones sin
garantia se verian afectadas més negativamente en una recesion econémica (y por
consiguiente, podrian recibir una reduccién mayer).

Procesos de recuperacién: Los procesos y tiempos de recuperacion pueden variar
dependiendo de la jurisdiccion y |a clase de activos. A menudo, el impacto se refigjara dentro
del supuesto del caso base derivado de la informacion historica. Por ejemplo, los casos base
mas altos se observan en general en las clases de activos con garantia cuando el marco
juridico relevante permite una recuperacion rapida, asi como la venta de la garantia. Sin
embargo, el nivel de estrés puede variar dentro de los rangos anteriores para dar cabida a
tales consideraciones, al grado en el que se espera que se pronuncie en un escenario de
estrés.

Algunos originadores se basan, en diversos grados, en ventas de activos no productivos
(NPL). Fitch considerara |a etapa en que se llevan a cabo dichas ventas, el nimero de y los
arreglos con compradores de NPL, el mercado de NPL correspondiente y si el originador
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tendria la capacidad y las-hab#idades de trabajar moras de la Gltima etapa en caso de que un
mercado de NPL dejara de existir. Fitch tratara una base sobre un mercado de ventas de
deuda en funcionamiento con mayores recortes de recuperacion.

. Consideraciones de riesgo pais y de escala nacional: Estos aplican de manera similar a lo
descrito en las dltimas dos vifietas del tema Estreses de Calificacion de Incumplimiento.

En algunas transacciones y/o jurisdicciones, Fitch podria concluir que el acceso a recuperaciones
garantizadas, por ejemplo de carros, podria ser legalmente desafiante y no robusto en todas las
circunstancias. En dichos casos, Fitch utilizara reducciones mas altas que las que se describen
arriba o no considerara en lo absoluto recuperaciones garantizadas en su analisis.

Monitoreo de Supuestos de los Activos

Después de que la transaccion ha cerrado, mas informacién estara disponible acerca del
desemperio de los créditos y la composicién del saldo de cartera, pero los datos entregados para
el andlisis inicial por lo general no seran actualizados o solo tendran menor grado de detalle, Por
ejemplo, los reportes de transacciones tipicamente no incluyen variables de desemperio por
subgrupos, mientras gue Fitch puede haber asignado supuestos separados de activos en su
analisis ariginal. Sin embargo, un conjunto de dates de calificacién inicial completo, que se haga
disponible para cualquier pertafolio similar por el mismo originador, podria ser considerado también
cuando se actualicen los supuestos existentes. Una vez que se establezca un supuestc de
incumplimiento permanente actualizado, al sustraer los incumplimientos observados devolvera los
incumplimientos restantes esperados.

En las revisiones periddicas que Fitch realiza sobre las transacciones existentes. el nivel del caso
base y los supuestos estresados seran reevaluados de acuerdo con la metodologia descrita en
este reporte para reflejar las expectativas econdmicas de Fitch, el desempefio reportada
(incluyendo la tendencia de morosidades observada) y el estado actual de la cartera. Los
supuestos utilizados en el andlisis reflejaran el desempefio de la transaccién, lo cual podria
resultar en una revisién de las expectativas del caso base anterior,

En particular, la tasa de incumplimiento del caso base es el unico supuesto que la agencia revisara
de manera mas frecuente. Como primer paso, Fitch comparara los incumplimientos acumuladas
observados contra sus expectativas al momento del cleme. Fitch también analizara la tasa de
incumplimiento anualizada (ADR) de dos maneras posibles: si una conversién del incumplimiento
durante la vida del activo en una expectativa de ADR se efectué previamente puede compararse
con la trayectoria de ADR real informado para la transaccion: desviaciones importantes pueden
indicar una correccién al supuesto de incumplimiento durante la vida del activo. De manera
alternativa, una aproximacion simple de incumplimiento durante el tiempo restante de la vida del
activo puede obtenerse de una ADR estable observada y de la vida media ponderada del activo
suponiendo prepagos del caso base (WAL) del portafolic restante.

Particularmente en casos en los que las transacciones tienen definiciones de incumplimiento mas
largas, Fitch puede aplicar analisis alternativos, como se describe en este y el siguiente parrafo.
Las transacciones con definiciones de incumplimiento mas largas pueden experimentar una mayor
cantidad de activos moroses, acumulandose en posibles incumplimientos en una etapa posterior y,
por lo tanto, atrayendo ajustes analiticos, siendo todo lo demas igual: un analisis de migracion
puede ajustarse a estos casos. Fitch gjustara la tasa de incumplimiento aplicada al portafolic de
activos morosos en el momento del andlisis vy a las tendencias en las morosidades observadas,
suponiendo en general que todos los activos con mas de 90 dias de vencimiento incumpliran, a
menos que exista evidencia de curas materiales.

Asimismo, Fitch puede revisar su caso base esperado considerando la proyeccion del factor de
cartera, mediante la cual la tasa de incumplimiento observada se divide por la amortizacién de
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cartera hasta el momento (es decir, 1 — factor de cartera). Alternativamente, |a proyeccion de curva
de incumplimiento puede utilizarse, la cual obtiene los incumplimientos durante |2 vida dal activo
corregidos, al dividir los incumplimientos observados por la proporcion de incumplimientos que
Fitch esperd inicialmente gue hubieran ocurrido para esa fecha. Finalmente, un analisis similar con
transacciones parecidas de diferentes emisores u otras emisiones del mismo emisor también
pueden utilizarse.

Los estreses de calificaciones anteriores también se evaluardn en cada analisis subsecuente para
tomar en consideracién cambios en los factores anteriores, por ejemplo: el final del periodo de
revolvencia, concentracion de emisores, un historial de datos mas largo o cambios en el nivel
absoluto del caso base.

Para el enfoque de Fitch para el andlisis de flujo de efectivo sobre las transacciones existentes,
consultar Modelacion en Seguimiento.

Analisis de Riesgo Estructural — Estructura del Pasivo

Fitch revisa la estructura del pasivo de las transacciones que presentan los originadores y sus
estructuradores. La agencia identifica los riesgos bajo diferentes escenarios de calificacion y forma
un punto de vista sobre la capacidad de las estructuras dadas para mitigarlos. La siguiente seccién
describe las caracteristicas estandares de las transacciones respaldadas por cuentas par cobrar
de crédito de consumo; sin embargo, cabe sefialar que Fitch no recomienda o aprueba ninguna
caracteristica estructural en particular.

Mejoras Crediticias

Fitch revisara |a estructura de la mejora de crédito de cada transaccién vy la incluira en su modelo
de flujo de efectivo.

Sobrecolaterizacion y Subordinacion
Los créditos en exceso del monto de cualguiera de las clases de determinados bonos (en

particular, de la cantidad de bonos de las clases sénior) protegen dichos benaos calificados contra
el riesgo de créditos en incumglimiento.

Reservas en Efectivo

Para las transacciones que utilizan reservas en efective, Fitch analizara los sscenarios en los que
se pueden utilizar, por ejemplo, para cubrir altos gastos, costos por intereses y créditos en
incumplimiento. En caso de que la reserva se pueda utilizar para cubrir los créditos en
incumplimiento, existe el riesgo de que la misma se pueda consumir por completo, por lo que no
estaria dispanible para propdsitos de liquidez (a menos que las disposiciones de esta reserva para
cubrir los crédites en incumplimiento estén limitadas por los términos de Ios documentos de la
transaccion).

Fitch analizara la estructura con respecto a la acumulacién y la amertizacién de la reserva en
efectivo. Estas caracteristicas, segun lo establecido en la documentacion de la transaccidn, se
incluirdn en el modelo del flujo de efectivo. En particular, Fitch evaluard el impacte de una
distribucién de incumplimientos concentrados al final de |a vida de la transaccién (back-loaded) en
una estructura de este tipo y revisara si las cantidades de reservas minimas son adecuadas.

Exceso de Margen Financiero

Cuando el rendimiento del portafolio crediticio supera los costas por intereses y gastos, habra una
fuente de fondos para cubrir los créditos en incumplimiento, sujeta a la estructura de |a transaccion
y la prioridad de pagos. La cantidad de exceso de margen financiero que cubre los créditos en
incumplimiento dependera del prepago, el rendimiento y la morosidad de los créditos. Esto se
incluira en el modelo del flujo de efectivo de Fitch. Dado el nivel alto de rendimiento del portafolio
gue se encuentra a menudo en las transacciones de mercados emergentes (por ejemplo, de 40%-
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7 80% en algunas transacciones.de América Latina), ahi el exceso de margen financiero es una

fuente comin de mejora de crédito. Cuando la fiabilidad de la mejora crediticia de una estructura
en el exceso de margen es muy alta, la susceptibilidad en escenarios adversos se incrementara. El

enfogue de Fitch para evaluar este tipo de estructuras se describe en I2 seccidn Modelacion de
Flujo de Efectivo incluida mas adelante.

Tasa de Interés y Riesgo de Monedas

Fitch identificara cualquier diferencia en las tasas de interés subyacentes y analizara la magnitud
en que estas posiciones son cubiertas mediante la estructura del pasivo y la cobertura de Ia
transaccion (para mas detalles, ver Modelacion de Flujo de Efectivo y Riesgo de Contraparte).

Fitch también identificard cualquier diferencia de divisas y analizara el alcance en que estas
posiciones se cubren mediante la estructura de cobertura de la transaccidn. En caso de una
discordancia entre la divisa de los ingresos del deudor y la divisa de un préstamo, Fitch
considerara el impacto de una alteracion en el tipo de cambio sobre los riesgos de incumplimiento.
Si una transaccién estd expuesta sustencialmente a tasas de interés o al riesgo de divisas sin
cobertura, Fitch aplicara un tope maximo de calificacion o decidira no calificar Ia transaccion. Tales
ejemplos se encuentran por lo general en las jurisdicciones de mercados emergentes (para mas
detalles, ver Modelacian de Flujo de Efectivo y Riesgo de Contraparte).

Prioridad de Pagos

Fitch revisara la pricridad de pages en los documentos de la transaccion para identificar la posicién
relativa de cada clase de bonos y ofras obligacicnes financieras del emisor. Se replicara la
prioridad de los pages de |a transaccion especifica dentro del modelo de flujo de efectivo.

Registro de Deficiencia de Principal (PDL por sus siglas en inglés)/Castigos

El mecanismo PDL o castigos se utiliza cominmente para registrar el principal de los créditos en
incumplimiento y permitir que el efectivo disponible a partir de los cobros de intereses se utilice
para reembolsar dichos registros.

Fitch revisara la estructura de la transaccion para identificar como se provisionan los activos en
incumplimiento. Este mecanismo se incluird en la modelacién de flujo de efectivo de Fitch.

Amortizaciéon del Bonao

Las notas serdn amortizadas ya sea en forma secuencial o prorrata. Bajo la amortizacion
secuencial, los fondos de principales se asignan primero para repagar por completo el principal de
las notas sénior, antes de ser utilizados para pagar otras notas con menor prelacion de pago. Bajo
la amortizacion prorrata, los fondos se reparten en proporcion de los respectivos saldes de
principal de las notas.

Fitch destaca que las estructuras prorrata son vulnerables a las distribuciones de incumplimientos
concentradas al final de la vida de la transaccidn. Esto a su vez aumenta la necesidad de una
mejora crediticia mas alta para fundamentar las calificaciones de las notas.

Las estructuras pueden presentar ambas fases de amortizacion, tanto secuenciales como prorrata.
En tales estructuras, Fitch analizara los detonantes o eventos que conducen a la transaccion al
cambio enire las diferentes fases. La secuencia de amortizacion sera incluida en |a modelacion de
flujo de efectivo de Fitch.

Los riesgos de factores idiosincrasicos aumentan conforme la transaccion amortiza, ya que Ia
cartera se vuelve mas concentrada. Fitch analizara qué mitigantes reducen este riesgo. Los
mitigantes tipicos han incluido detonantes que cambian el perfil de amortizacién a secuencial en
una etapa posterior y las estipulaciones minimas de fondos de reserva. Fitch analizara dichas
estipulaciones de la transaccion para evaluar su eficacia en el tratamiento de este riesgo vy
determinar si tales factores idiosincrasicos limitaran las calificaciones.
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Algunas estructuras presentan detonantes que modifican la distribucién de fondos durants 1a fase
de amartizacién, por ejemplo: capturando tedo el margen financiero si se deteriora el desemperio,
Si es importante para el andlisis, Fitch modelars estos detonantes y otros similares segun se
documenten.

Transacciones Revolventes

Las transacciones de bonos de bursatilizacion de créditos de consuma a veces fienen un periodo
revolvente especifico, durante el cual los cobros de principales se utilizan para comprar créditos
adicionales en lugar de reembolsar las notas. Los periodos revolventes (similares a otros
mecanismos que permiten la adicién o sustitucién de actives) exponen a los tenedores de los
bonas a riesgos adicionales como: (i) el deteriare de las caracteristicas de la cartera debido a un
debilitamiento sustancial de los criterios de suscripcién del originador, y (i) el efecto de una
exposicion mas larga al ciclo econémico en el desempeno de los activos. Por lo general, mientras
mas dure el gjercicio de revolvencia, estos riesgos se vuelven mas pronunciados y se incrementan
por una rotacién alta del portafolio cuando los activos tienen duraciones cortas.

Los supuestos analiticos de Fitch consideran estos riesgos y cualquier mitigante estructural. E|
riesge de deterioro del desempefio durante un periodo revolvente puede ser mitigado parcialmente
con detonantes de amortizacion basados en &l desempefio v las restricciones establecidas de
cartera (ver Restricciones de Cartera: Limites de Concentracion y Condiciones de Reposicién mas
adelante para mas detalles).

Los periodos de revolvencia pueden variar segun la jurisdiccién, activo o tipo de ariginador. Antes
de discutir cualquiera de las protecciones estructurales en la forma de detonantes que detienen el
periodo de revolvencia, Fitch formara una opinién general scbre los siguientes factores: (i) la
estabilidad de las caracteristicas de la cartera, la fortaleza financiera y cperativa del originador y
administrador, y los incentivos implicitos en la estructura corporativa dsl originador. Fitch
comparard la duracion del periodo de revolvencia contra el tenor de los actives vy la agitacion
esperada del portafolio, teniendo en cuenta que los pericdos de revolvencia largos estan mas
expuestos a deceleraciones econémicas a pesar de estos dos factores. No obstante cualquier
mitigante estructural, Fitch limitara la calificacion maxima alcanzable de transacciones o declinara
calificarlas completamente si cualquiera de las debilidades en estos factores no es atendida
adecuadamente.

Incluso con estrechos detonantes que detienen el periodo de revolvencia, Fitch espera que las
transacciones revolventes se beneficien de una mayor mejora de crédito que una transaccion
estatica (no revolvente), para tomar en cuenta los riesgos adicionales que se describen arriba.

Los mismos principios analiticos para los periodos revolventes aplican a los periodos de prefondeo
periodos de recuperacion y transacciones bodega.

]

Restricciones de Cartera: Limites de Concentracion y Condiciones de Reposicion.

En operaciones en las que Fitch ha asignade supuestos separados de caso base a diferentes
subproductos, la agencia utilizara los limites de concentracion de la documentacion para formar un
caso base promedio ponderado. Fitch asumiré que, durante el periodo de revolvencia, la cartera
migra hacia un caso de estrés dentro de los limites de concentracién (ver la seccién Elegibilidad y
Criterios de la Cartera para mas detalles),

Para evaluar una cartera en casos estrés, Fitch primero calcularia una mezcla de reposicion del
casao de estrés posible, baséndose en: |as restricciones de cartera y los limites de concentracién; la
rotacion maxima alcanzable de la cartera durante el periodo de revolvencia: v las practicas de
seleccién de activos y probable mezcla de originacion de estrés. La maxima rotacién posible de |3
cartera se determina considerando el perfil de amortizacion programada de la cartera y suponiendo
una tasa de prepago en el mismo nivel 0 mayor que los supuestos del caso base.
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aleatoria (es decir, cuando los documentos de la transaccién establecen que los activos adquiridos
son seleccionados al azar de los créditos elegibles en el balance del vendedor) y una estrategia no
aleataoria, que puede tomar la forma de la seleccion positiva (“eleccién cuidadosa®, cuando se
seleccionan los activos con mejor calidad crediticia que el promedio de la cartera) o la seleccién
negativa. Por (ltimo, el caso de estrés posible de cartera se construye asumiendo que los activos
que se pagaron con anticipacion son los menos riesgosos (por ejemplo, aquellos con baja o la mas
baja expectativa de pérdida) y que el producto de pagos anticipados y amortizaciones se utilice
para comprar activos adicionales acorde con el caso de estrés posible de cartera, con base en las
consideraciones anteriores.

Detonantes de Desempeiio

Las sstructuras de las transacciones usan a menudo una variedad de detonantes relacionadas con
el desempeno de los activos para mitigar el riesgo de deterioro en su desempefio. Tales problemas
de desempeno podrian derivar de la disminucién de los estandares de originacion en una
transaccion revolvente y el deterioro de la economia en general. Los detonantss tipicos basados
en desempefio son los siguientes:

® tasa maxima dinamica de morosidad:
E tasa maxima dinamica de incumplimiento;
3 tasa maxima acumulada de incumplimiento.

Fitch revisara el impacto de cualquier detonante que forma parte de la estructura de |a tfransaccion
en su analisis de calificacion para evaluar la medida en que se limita el deterioro del desemperio
antes que finalice el pericdo de revolvencia y, por lo tanto, observar si detonantes holgados
podrian ser un factor limitante de las calificaciones.

La efectividad de los detcnantes se evaluaria generalmente considerando las caracteristicas
especificas de los actives (por ejemplo, la probabilidad de incumplimiento estimada, la
recuperaciéon prevista dado el incumplimiento, rendimiento y plazo) y las caracteristicas
estructurales de la transaccion (tales como la duracién del periode de revolvencia y el mecanismo
de aprovisionamiento). Fitch también evaluara en qué medida el originador tiene la capacidad de
reducir la eficacia del detonante a través de la recompra o la reestructuracion de los créditos y
espera que dicha informacién se incluya en el reporte de la fransaccion.

Fitch ha observado, en los casos en que se han utilizado los detonantes de desempefio, que estos
a menudo se establecen en niveles que corresponden en general con los supuestics de estrés
alrededor de la calificacion BBsf. Sin embargo. los detonantes pueden ser mayores o menores que
los de dicho nivel y el analisis de Fitch tendra en cuenta en su andlisis de desempeiio la flexibilidad
relativa que se otorga a una transaccién de acuerdo a los detonantes. A pesar del detonante, las
notas permanecen expuestas al desemperio de la cartera hasta el vencimiento o amortizacion.

Algunas transacciones utilizan una mejora crediticia adicional para mitigar el riesgo que representa
que los detonantes permitan una flexibilidad mayor para la duracion del periodo revolvente. El
punto de vista de Fitch sobre |z capacidad de mejora de crédito adicional para mitigar el grado alto
de flexibilidad en la duracion del pericdo de revolvencia sera guiado por una serie de
consideraciones, incluyendo pero sin limitarse a: la magnitud de la diferencia entre los detonantes
y el desempefio histérico; la historia y perspectivas para el originador y clase de activos; y la
duracion del periodo revelvente. Fitch no aplica un vinculo formulista entre mejoras crediticias y
detonantes, y la mejora del crédito adicional no siempre es capaz de mitigar los detonantes
ineficaces.
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Los detonantes basados en parametros de desempefic que incorporan un lapso de tiempo
significativo (por ejemplo, los basados en incumplimientos o pérdidas) o los detonantes que
pueden ser subsanadas por las acciones del originador (por ejemplo, la recompra de los créditos
morosos) seran vistos como parcial o totalmente ineficaces v se reflejaran en mayores
expectativas del caso base y/o multiplos de estrés por incumplimiento.

Delonantes Basados en Mejoras de Crédito

Fitch ha observado que los detonantes basados en mejoras de crédito se han utilizado para mitigar
el riesgo de que el originador siga transfiriendo créditos al emisor después de que la mejora de
credito se encuentre por debajo del nivel establecido. Los ejemplos de detonantes basados en
mejoras de crédito incluyen los siguientes:

. no reduccion de saldo pendiente de PDL;
. no reembolso del usa de las facilidades de liquidez o cuentas de efectivo.

La especificacion de los detonantes puede variar par transaccién. Por gjemplo, Fitch ha visto
detonantes en los que el perfodo de revolvencia cesa en cualquier fecha de pago de intereses
cuando la mejora del crédito ha caido por debzjo de su nivel inicial. En tal caso, Fitch analizara el
periodo de amortizacién al suponer que la mejora de crédito no sera erosionada antes del inicio del
periodo de amortizacion.

Cuando apliquen detonantes laxos (por ejemplo, cuando finalice el periodo de revolvencia soélo
después de que el margen financiero positivo no haya sido suficiente para cubrir el PDL durante
dos o mas pericdos de informes), Fitch ajustara su andlisis de flujo de efectivo y considerara un
grado de subcolaterizacién al inicio de la amortizacidn (anticipada).

Detonantes Basados en Activos

Las transacciones revolventes a menudo cuentan con la capacidad del emisor para mantener
efectivo como una alternativa a la reinversién en créditos en caso de que las nuevas cuentas
elegibles por cobrar sean insuficientes,

Estas estructuras estan expuestas a los riesgos de: (i) reduccién de exceso de margen debido a
gue el ingreso por intereses del activo es menor que los costos del emisor (negative carry): y (ii) el
aumento de la exposicién de la cuenta bancaria al riesgo de contraparte. Fitch ha observado
transacciones que utilizan los siguientes mitigantes estructurales para hacer frente a tales riesgos.:
(i) un detonante de exceso de margen financiero que causa amortizacion anticipada por si el
exceso de margen cae por debaje de los niveles especificadas; v (i) la aplicacién de un limite igual
& un porcentaje los créditos totales que se puede mantener en efectivo. Si Fitch concluye que los
riesgos son mitigados adecuadamente por los detonantes, no hace ajustes analiticos. En caso de
gue estos riesgos no fueran mitigados de forma adecuada, entonces serian evaluados conforme a
la metodologia *Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos”.

Otros Detonantes
El acontecimiento de determinados eventos que tendrian un impacto negativo sobre el desempefio

de las transacciones también se utiliza normalmente como evento de amortizacién anticipada. Este
tipo de eventos suelen incluir;

. un deterioro material en el perfil financiero o insolvencia del criginador o administrador;
© Ia terminacién del administrador original;

B un incumplimiento ne subsanado ¢ la terminacién de una contraparte de la transaccion (que
neo sea el originador o administrador).
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Fitch considera que los riesgos sobre las transacciones de tipo lineas de almacenamiento y
revolventes son similares en general. Sin embargo, un riesgo adicional que presentan las lineas de
almacenamiento es que podran estar vacias o tener muy pocos activos, por lo gue la mejora del
crédito podra parecer adecuada en términos relativos perc insuficients en un portafolio
concentrado. Como este criterio aplica a portafolios diversificados, Fitch espera que las
caracteristicas estructurales mitiguen este riesgo.

Modelacion de Flujo de Efectivo

Para determinar la calificacion de un determinado tramo de las notas, Fitch analiza la capacidad de
la cartera de generar el pago del interés y principal, de acuerdo con los términos y condiciones de
dichas notas en una variedad de escenarios de estrés. Fitch utiliza un modelo global transversal de
adecuacion del flujp de efectivo (véase *Multiasset Cash Flow Model'). El modelo aborda
caracteristicas de transacciones complejas vy es una consideracion importante para determinar la
calificacion final. Ver Modelacién en Seguimiento a continuacién para el modelo que usa Fitch para
monitorear transacciones existentes,

Los escenarios modelados por Fitch incluyen: el aumento y disminucion de las tasas de interés; las
diferentes distribuciones de incumplimiento; y tasas altas y bajas de amortizacion anticipada. Para
transacciones particulares. otros escenarios pueden ser probados para determinar la sensibilidad
de la transaccion a diferentes supuestos. Por ejemplo, la agencia probara distribuciones
alternativas de recuperacion si el analisis del proceso de recuperacién del administrador o en caso
de gue otras consideraciones especificas de transacciones lo justifiquen.

Las variables primarias que alimentan el modelo de flujp de caja son el perfil de amortizacién
programada de la cartera, de incumplimiento, recuperacion, supuestos de prepago, rendimiento de
la cartera, estructura de capital, pricridad de pagos y tasas de interés. El perfil de amortizacion es
proporcionado tipicamente por el originador o el estructurador, pero Fitch puede utilizar su modelo
propio Portfolic Amortizer para derivarlo de un portafolio de préstamo por préstamo, o bien, crear
una perfil a partir de las estratificaciones del portafolio y las caracteristicas del activo, en casa de
que la informacion de las partes de la transaccién no esté disponible.

Cada modelo de flujo de caja refleja cémo los diverses escenarios de estrés afectan a los pagos
de capital e intereses a medida que se reciben en cada periodo durante la vida de la transaccién.
El modelo de flujo de caja a continuacién asigna esos pagos a las distintas clases de notas, con
base en el orden de prelacion que se detalla en los documentos subyacentes de la transaccion. Si
el modelo de flujo de caja muestra que una clase particular de notas ha recibido pagos de capital e
intereses en los términos y condiciones de las obligaciones negociables bajo el escenario de

estrés para una calificacion particular, entonces se considera que ha sido capaz de sostener ese
escenario particular de estrés.

Interpretacion de los Resultados del Modelo

Para cada clase de notas, el conjunto de resultados producidos per el modelo de flujo de caja esta
disponible para el comité de calificacion de Fitch e incluye cualquier incumplimiento de capital o
interés, puntual o dltimo, en el nivel de calificacién modelado. El modelo también produce la mas
alta calificacion posible. En cuanto al pago puntual de los intereses, Fitch espera que los intereses
de las notas altamente calificadas sean pagados cuando son devengados, independientemente de
si la documentacion de la transaccién permite cualquier aplazamiento, como se describe en su
metodologia “Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”.

Las calificaciones son asignadas finalmente por el comité de calificacion de Fitch y consideran
tambien otros factores cuantitativas y cualitativos listados en este informe. La calificacién final
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considerada apropiada por el comité puede estar un escaldn (notch) por encima o por debajo de la
calificacién correspondiente implicita en el modelo.

Un comité puede decidir asignar calificaciones con diferencias mas sustanciales respecto a la
calificacion implicita del resultado de modelacién, distinta a la indicada en la metodologia
relacionada arriba, por ejemplo, de la calificacion del scberano o tope de |a contraparte, pero esto
constituiria una variacién de los criterios y se divulgaria en los informes de calificacion
relacicnades. Para el enfoque de Fitch para interpretar resultados de modelo de flujo de efectivo
de las transacciones existentes, ver Modelacion en Seguimiento.

Como se comenta mas adelante en la seccién de Compensacion, Fitch podria determinar que la
falta de claridad juridica en algunos aspectos podria expaner a las transacciones a riesgo de
compensacion en escenarios que, si bien son remotos, tendrian un impacto sustancial en las
calificaciones de las notas en caso de suceder. En dichos casos, Fitch puede decidir poner limites
a las calificaciones de las notas por debajo del resultado modelado mas alto.

En sus publicaciones de calificacion, Fitch comentara las indicaciones relevantes proporcionadas
por el modelo de flujo de efective en los escenarios sintetizados en la siguiente tabla, las
consideraciones de calificaciones relacicnadas y, de ser aplicable, cualquier escenario(s) en el que
las notas no hayan pasado el estrés de calificacion correspondients.

Resumen de Escenarios Estandar de Flujo de Efectivo

Distribucion de Incumplimisnto Tendencia de Tasa de Interés Tasas de Prepago
Carga Frontal Creciente Alta
Baja
Estable Alta
Baja
Decreciente Alta
Baja
Distribuido Uniformemente Creciente Alta
Bsja
Estable Alta
Baja
Decreciente Alta
Baja
Carga Postericr Creciente Alta
Baja
Estable Alta
Baja
Decraciente Alta
Baja

Fuente: Fitch Ratings

Fitch modela el desempefio de los activos a partir del inicic del periodo de amortizacién, Cuando
los activos han sido analizados como subproductos separados, la agencia puede modelarios por
separada, especialmente si hay diferencias sustanciales en los perfiles de amortizacion u otras
caracteristicas, e introducir las tasas de incumplimiento de cada subproducto en el modelo de flujo
de caja o modelarias como un grupo e introducir los supuestos de promedio ponderado (WA por
sus siglas en inglés). Si la estructura prevé un periodo de revolvencia, la agencia revisara los
criterios de elegibilidad de la cartera para determinar el grado en que la composicidn de la cartera,
por subproducto puede cambiar con el tiempo.

En su modelo de flujo de caja, Fitch aplica generalments una ponderacidn al caso de estrés
posible a los subproductos (cuando existen datos suficientes para ello y no hay otros facteres de
riesgo que tengan un peso mayor), de acuerdo con los criterios de elegibilidad de cartera las
transacciones especificas (como se explica en las sacciones Restricciones de Cartera: Limites de
Concentracién y Condiciones de Reposicidn).
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stribacisn ddlitufiphiriento en el Tiempo
La asignacién de incumplimiento a través del tiempo puede tener un impacto significativo en la
capacidad de un emisor para pagar su deuda, ya que el tiempo de impagos afecta el uso del
exceso de margen en la medida en que fluye siguiendo el crden de prioridad de los pagos, En su
modelo de flujo de caja, Fitch evaluara tres escenarics de incumplimiento de tiempo para
comprender la sensibilidad de la transaccién a este supuesto. El vector con carga posterior (back-
loaded) también incorpora los riesgos generados por los activos con un perfil de riesgo de tipo
posterior, por ejemplo, aquellos que muestran cantidades altas de principal a vencimiento (high
balloon).

Los escenarios de incumplimiento que se muestran en las siguientes dos tablas se aplicaran en
funcion del plazo del conjunto de activos subyacentes. Los dos plazos de la WAL son
representativos de la mayoria de portafolios de transacciones respaldadas por cuentas por cobrar
par creditos de consuma. Los meses se refieren especificamente al punto durante el periodo de
amortizacion cuando el créditc se atrasa; los créditos se registraran como incumplidos en los
meses siguientes segun la definicion de incumplimiento de la transaccion, por ejemplo: los
primeros incumplimientos para una transaccion con una definicién de incumplimiento de tres
meses se aplicaran en el cuarto mes.

Distribucién de Incumplimiento para Carteras con un WAL de 18 meses

Mes (%) 1-6 7-12 13-18 19-24 25-30 31-36 37-42
Carga Frontal 40 30 20 10 0 0 0
Unifarme 20 20 20 15 15 10 1]
Carga Posterior 10 10 15 15 20 15 15

WAL — Vida media porderada suponiendo prepagos del caso base,
Fuente: Fitch Ratings.

Distribucién de Incumplimiento para Carteras con un WAL de 30 meses

Mes (%) 1-6 7-12 13-24 25-36 37-48 49-54 55-60
Carga Frontal 30 20 20 15 5 0 0
Unifarme 10 10 20 30 15 10 5
Carga Posterior 5 5 10 15 25 20 20

WAL — Vida media ponderads suponiendo prepagos del caso base
Fuente: Fitch Ratings

Fitch puede ajustar las distribuciones de incumplimiente estandar para los tipos de activos que en
un entorno estresado probablemente muestren incumplimientos mas concentrados hacia el final de
su plazo que los tiempos de incumplimiento estandar indicados en las tablas anteriores {por
ejemplo, créditos con pago global final). En tales casos, la justificacion se revelara en el reporte de
fransaccién correspondiente.

Para las carteras que se encuentran fuera o entre los estandares WAL de la tabla anterior (por
ejemplo, por duracion mucho mas corta o mas larga del activo), Fitch adaptara el vector de
incumplimiento especifico de la transaccion de acuerdo con las observaciones historicas del
producto y/o el WAL restante de la cartera, y divulgara el tiempo aplicado en los reportes de la
transaccion. Si el WAL restante es particularmente corto (por ejemplo, cuande se realiza un
andlisis completo de flujo de caja, en analisis de seguimiento cerca del final de una transaccion),
Fitch podria no aplicar una diferenciacion entre los escenarios concentrados al inicio, en medio o al
final.

Tiempo de Recuperacion

Asi como la asignacion de incumplimiento a través del tiempo afecta la asignacion de pagos
durante la vida de una transaccién, también la generacion de recuperaciones a través del tiempo
tiene implicaciones. El tiempo de recuperacion seguira tipicamente el mostrado por los datos
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historicos para la transaccién. Sin embargo, Fitch examinara y divulgara estreses de tiempo
ademas de estresar el nivel de recuperaciones cuando opine que no se espera que los tiempos
histdricos continien. Esto puede ser el case si un administrador se basa de manera significativa en
las ventas de NPL o si un administrador de reemplazo no sigue el mismo proceso de recuperacion
del administrador original.

Se asumen que las recuperaciones acumuladas sobre obligaciones en incumplimiento son
entradas de efectivo en un momento o seguiran un vector en el tiempo derivado de un analisis de
cartera estatica de recuperacion, ajustado en caso de ser necesario para reflejar las expectativas
futuras. La agencia también puede probar escenarios alternativos, determinados caso por caso,
cuando la transaccién es particularmente sensible al supuesto del tiempo de recuperacion.

Prepagos

Fitch pone a prueba el impacto de los prepagos en la amortizacion del componente de principal de
la cartera. El caso base de la tasa de prepago anual, derivada de la informacién dinamica historica,
se acentia al alza y baja para poner a prueba la sensibilidad de la transacciéon a cambio de
supuestos.

Las transacciones con margen financiero positivo tipicamente se afectaran negativamente en altos
escenarios de prepago. Sin embargo, las transacciones con margen financiero negativo o
exposicion a valor residual podran afectarse negativamente en escenarios de prepago bajo (puesto
que los contratos de prepago no se exponen al riesgo de valor residual).

La siguiente tabla resume los estreses tipicos de prepago. Por ejemplo, en el nivel AAAST, un caso
base de 20% se acenta hasta 30% (es decir, 20% mas el 10%) y a la baja a 10% (es decir 20%
menos 10%).

Estreses de Prepago

Calificacion Crecients Decreciente

AAAST Caso base mas 50% Caso base menos 50%
Adsf Caso base mas 40% Caso base menos 40%
st Caso base mas 30% Caso base menos 30%
BBBsf Caso base mas 20% Caso base menos 20%
BBsf Caso base mas 10% Casa base menos 10%

Los estreses de |a calificacion especifica de prepago derivan de la interpolacién entre los estreses aplicables a las categorias
de calificacion adyacentes. Ver la nota a pie de pagina de la tabla Miltiplos de Estrés por Incumplimiento para la interpolacion
entre AAsf y ABASE,

Fuente: Fitch Ratings

Fitch usara en ocasiones diferentes estreses de prepago més altos que los indicados en la tabla
anterior, particularmente cuando el caso base sea muy bajo (por ejemplo, 2%) que al aumentaric
hasta en 50% no se traduciria en un estrés significativo. Esto también se aplicarla a las
transacciones con una dependencia muy alta del margen financiero, come se observa por ejemplo
en América Latina, donde hay estreses de prepago para la categoria de calificacién mas alta que
pueden llegar a multiplos de 2.0x-2.5x la hipétesis del caso base.

Para activos que han desplegado histéricamente prepagos muy bajos (por ejemplo: algunos tipos
de arrendamientos), Fitch podra derivar su supuesto de prepage bajo, hasta cero, en un andlisis
caso a case. Asimismo, utilizard menores estreses de prepago en los casos en que los conjuntos
de activos hayan mostrado historicamente prepagos e incumplimientos altos, como es el caso de
algunos ABS de consumo.

En algunas transacciones de arrendamiento, los prepagos podran no ser un derecho del
arrendatario (es decir, el prestador necesita estar de acuerdo) v el dltimo pedra tener que pagar la
suma de todos los abonos futuros (es decir, incluyendo interés futuro) para prepagar. Si este es ¢l
caso y Fitch tiene evidencia de que el originador de hecho recibe toda la cantidad adeudada,
dependiendo de la importancia de los prepagos observados y esperados para el analisis, la

I
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En el caso de transacciones de crédito y arrendamiento automotriz, el prepago es a menudo
impulsado por el desec del deudor para comprar un vehiculo nuevo Y. por tanto, resolver la
financiacidn pendiente de pago en el vehiculo existente. A menudo, esta tendencia es alentada por
las campafias de mercadeo de los originadores cautives, lo que lleva a niveles muy altos de
prepagos historicos. En estos escenarios, Fitch puede ajustar los niveles de prepago histéricos al
alza o a la baja cuando define su caso base.

Valor Contable de los Créditos contra Valor Bursatilizado

En zalgunas operaciones, en particular de crédito y arrendamiento automotriz, las cuentas por
cobrar son compradas por el emisor sobre la base de su valor presente neto (VPN) y, por lo tanto,
los balances de principal con el propésitc de la transaccion suelen diferir del valor contable
contractual de las cuentas por cobrar. Este mecanismo se utiliza a menudo para aumentar el
rendimiento de la cartera y crear exceso de margen cuando los acreditados se benefician de tasas
de financiacién muy bajas subsidiadas.

En cambio, para los derechos de cobro adquiridos por mas de su valor nominal, el SPV
efectivamente compra los activos a un precio superior al de su saldo de principal. Si se produce un
pago por adelantado, el pago seré sobre el menor saldo nominal, lo que lleva a una perdida en la
transaccion. Solo se realizaria una ganancia si el crédite fue adquiride por menas de su valor
nominal.

Es similar para los crédites en incumplimiento, en los que el valor contable pendiente es diferente
del VPN utilizado en la transaccion. La aplicacion de tasas de recuperacion derivadas de los datos
histéricos de valor contable a los datos de VPN podria sobreestimar (derechas de cobro adquiridos
por menos de su valor nominal) o subestimar (derechos de cobro adquiridos por mas de su valor
nominal) la pérdida real.

Cuando Fitch considera la cantidad y la calidad de los datos recibidos adecuados, asi como el
efecto importante para las calificaciones, ajustara las entradas de recuperacién en el modelo de
flujo de caja para dar cuenta de la diferencia entre el valor contable contractual de los créditos y
saldo de capital para |a bursatilizacién al aplicar los supuestos de recuperacion.

Cuando la prima a la que los créditos son vendidos al SPV es muy alta, Fitch también evalua el
riesgo de una mala alineacion de los incentivos, ya que el beneficio econémico del ariginador al
momento de la venta de la cartera puede socavar la prudencia de suscripcién. Esto se describe
con mas detalle en el Apéndice 5.

Rendimiento de Cartera

Fitch revisa el rendimiento actual de una cartera que amortiza y el rendimiento promedio
ponderado minimo (WA) (de cenformidad con los detonantes documentadaos y el criterio de
elegibilidad) para una transaccién revolvente. La agencia entonces aplica una compresion del
cupén promedio ponderade (WACC), que es impulsado por los estreses de incumplimiento, bajo el
supuesto de que es mas probable que incumplan las cuentas con rendimientos mayores, puesto
gue lcs préstamos gue cuentan con interés mas alto tipicamente tienen caracteristicas de mayor
riesgo (por ejemplo: bajo pago inicial en créditos automotrices o plazos mas largos).

Fitch aplica el WACC al rendimiento WA modelado, mediante el cual 50% de los incumplimientos
se supone que viene de grupos con interés mas alto. Dependiendo de la evidencia de precios
basada en riesgos, la agencia podré incrementar este supuesto.

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo
Mayo 2019

]
th



FitchRatings uradas

Por lo tanto, Fitch ajusta de forma dinamica la distribucién de la tasa de interés de la cartera y una
nueva tasa de interés ponderada es calculada en cada fecha de pago para reflejar el cambic
asumido en la composicién de la tasa de interés de la cartera.

Cuando Fitch se encuentra con tasas de interés considerablemente més altas (gj. mas de 100%),
puede decidir aplicar reducciones a las tasas de interés modeladas para tomar en cuenta el riesge
de que una mayor regulacion gubernamental las vuelva insostenibles. Esto es relevante
particularmente en América Latina. La opinién de Fitch sobre el nivel de sostenibilidad sera incluida
en el informe de la transaccién anexo.

Morosidad

La agencia asume en su modelo de flujo de efectivo que todos los préstamos que caen en impago
en el respectivo escenario de calificacion habrian estado morosos por el periodo de tiempo hasta
que fue fueran registrados como impago (incumplidos) de acuerdo con la definicion de
incumplimiento en la documentacion de la transaccion.

En caso de que haya un detonante basado en la morosidad que sea de importancia para el
anglisis, Fitch comparara los niveles del detonante con un nivel de morasidad ajustado que sea
incrementado por un supuesto de migracion. En dichos casos, el andlisis de flujo de efectivo
también considerara las morosidades y el informe de transaccion divulgara el enfoque.

Comisiones Preferentes y por Administracién

Tipicamente, el originador o el vendedor de log créditos en las transacciones respaldadas por
cuentas por cobrar de créditos de consumo actian como administrader. Una gama de comisiones
se ha visto en las fransacciones respaldadas por cuentas por cobrar de créditos de consumo v se
pueden basar en monto o unidad. Fitch aplicara comisiones de administracion estresada para
considerar los niveles de comisiones potencialmente mas altos que un administrador podria
esperar durante un periodo de estrés. Cuando las comisiones de administracion contractuales son
similares o mas altas a estos supuestos estresadas, Fitch aumentara sus valores al mas alto entre
el nivel contractual y el estresado.

Las comisiones que se muestran en esta seccién se gravaran en el portafolio no incumplido
solamente (es decir, antes de que los activos sean incobrables) si: (i) los datos subyacentes a los
supuestos de recuperacion son netos de los costos y comisiones relacionados incurridos para
producir las recuperaciones reportadas, o los costos de otra manera se incorporan en los
supuestos de recuperacicn y (ii) el contrato de administracién no estipula que las comisiones se
paguen sobre los activos incumplidos. De otra manera, Fitch modelard la comisién de
administracion estresada scbre todos los activos, incluyendo incumplimientos hasta la pérdida final,

Las comisiones descritas en esta seccidn incluyen otros gastos preferentes que no son de
administracién. En case de que Fitch considere gue un acuerdo de gastos no es estandar, se
divulgarz cualguier medificacidn analitica en el informe de calificacion de la transaccion y el costo
relacionado se modelara por separado si es impoertante.

Para EMEA, las comisiones que se observan en los diferentes paises son la suficientemente
homogeneas para aplicar un conjunto de tarifas minimas de administracion estresada, como se ve
en las comisiones de |a tabla siguiente.

Supuestos de Comision Preferente y de Administracién en EMEA

Calificacian ApAsk AAsT Asf BEBsf y menores
Supuestos de tasas (puntos base por 100 80 B0 70
ana)

Las comisiones de servicio se aplican por categoria de calificacién (por ejemplo. para &l escenano de AA-sf, se aplica €0 pk).
Fuente: Fitch Ratings
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AEN Estados- Unidos: tascomisignes de administracion estresadas se aplican de conformidad con la

tabla siguiente; los grandeS"r‘aﬁgcg‘reﬂejan la variedad de los activos titulizados y las plataformas
de administracion y de cobranza.

« Grupos con tasas estresadas de administracion asumidas en o cercanas a 1% suelen tener las
siguientes caracteristicas: acreditados con elevados scores intemos: administracién
centralizada y altamente automatizada; y un saldo promedio de créditos por encima de
UsSD10,000.

* Grupos con tasas de administracion estresadas en o cercanas a 5% suelen tener las
siguientes caracteristicas: acreditados no preferenciales; administracién basada en
sucursales, usualmente con administracion préctica e intensiva; y un saldo promedio de
créditos por debajo de USD 10,000.

» Finaimente, cuando el mercado para administradores de reemplazo sea profundo y haya
demostrado una tasa de mercado bien establecida para ciertas clases de activos, ademas de
que se cuente con un administrador de respaldc experimentado, Fitch modelara la tasa
contractual a través de las categorfas de calificacion, en lugar de aplicar los estreses
mostrados anteriormente. Este es el caso para transacciones ABS de eguipos telefanicos, en
las cuales las comisiones modeladas suelen ser de 0.75%.

Supuestos de Comision Preferente y de Administracion en Norteamérica

Calificacion AAAsf AAsF Ast BBBsf y menor
Supuestos de tasas (puntos base por afo) 100-500 80-500 80-450 70-450

Las comisicnes de servicio se aplican por categoria de calificacién (por ejernplo, para el escenario de AA-¢%, se apiica 20 ph).
Fuente: Fitch Ratings.

Las comisiones preferentes y de administracién utilizadas en APAC se muestran en la tabla
siguiente. Estas aplican a los tipos de activos por pais y reflejan |a naturaleza de las cuentas par
cobrar, por gjemplo, créditos automotrices garantizades con mayor balance frente a créditos mas
pequenos no garantizados con mano de obra intensiva mucho mayor,

Supuestos de Comision Preferente y de Administracion en APAC
Australia’/Nueva

Calificacian Zelanda China India Japén Corea del Sur
Supuestos de Comisian (puntos 30145 100-150 B0-130 75-120 100-150
base por afio)
Tipos de activos Crédito y arrendamiento Credito Creditos de Crédito y Credito
automotriz,  automotriz vehiculos arrendamientn automotriz
arrendamiento de equipo, comerciales automotriz
crédito al consumo sin
garantia

Fuente: Fitch Ratings.

Para transacciones calificadas en América Latina, ya sea en escala internacional o nacional, si la
calidad de credito del administrador (considerando también soporte de su casa matriz ¢ provisto
por un externo) se encuentra en o sobre el nivel de la calificacién de la transaccién, Fitch solo
madela la comision de administracion documentada. De ofra manera, Fitch aplicara o que sea
mas alto entre la comisién de administracion contractual y la estresada (en este Ultimo caso
fluctian entre 0.7% vy 1.0%).

Los supuestos de comisiones pueden discrepar para otras jurisdicciones o tipos de activos, o bien,
para créditos con caracteristicas no convencionales, en cuyo caso se presentaran en los infarmes
de calificacion para transacciones especificas.
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La agencia también modelara una cantidad minima durante el periedo final para incorporar
cualquier reemplazo del administrador de activos de crédito durante la vida de la transaccién. Por
ejemplo, en EMEA, la cantidad minima es normalmente equivalente a EUR250,000, pero varia
ampliamente a nivel mundial y se dara a conocer en el informe de calificacion.

Inversiones del Efectivo Disponibles

En la mayoria de las transacciones ABS, el emisor tendréd alge de dinero de los pages de interesas
0 capital, ¢ bien, hasta la siguiente fecha de pago o hasta que las cantidades disponibles se
reinvierten en cartera. En particular, en los casos en que se mantengan cantidades importantes de
dinero en efectivo, los intereses devengados sobre el mismo con el tiempo pueden tener un
impacto en el rendimiento global de la transaccion.

Fitch hace una suposicién sobre la cantidad de dinero en efectivo en el balarce del SPV en cada
periodo y supone que los intereses sobre esta cantidad ganan conforme a la menor la tasa de
referencia menos 0.50% y la tasa de interés contractual, de acuerdo con los documentos de la
transaccién.

Riesgo de Tasa de Interés

Fitch pondra a prueba la sensibilidad de la transaccién z la volatilidad de tasas de interés mediante
la aplicacion de estreses crecientes, estables y decrecientes (incluyendo negativos. en algunas
Jurisdicciones) en su modelo de flujo de caja. Los estreses para la tasa de referencia pertinente
son como se describen en el criterio Structured Finance and Covered Bonds Interest Rate Stresses
Rating Criteria.

El impacto de los derivados (swaps), los cuales estan destinados a proteger a la operacion contra
el riesgo de tasa de interés, se considerara en la modelacion de flujo de caja. En casos extremos,
los riesgos de tasas de interés, prepago y de compresién de margen pueden transferirse
fotaimente a una contraparte del swap, aislando asi la operacion de tales riesgos, pero creando
una dependencia significativa de la contraparte. En tal caso, se tomaré en cuenta la mayor
dependencia de contraparte en el andlisis de calificacién, resultando potencialmente en un vinculo
a la calificacion de la contraparte (ver seccién Riesgo de Contraparte).

Transacciones Revolventes

El andlisis de flujp de efectivo de Fitch se centra en la fase de amortizacién. La agencia
determinara la medida en que se espera que la calidad de cartera evolucione durante el pericdo
revolvente y evaluara las caracteristicas relevantes de la cartera y los indicadores de riesgo
vigentes al cierre del ejercicio de revolvencia (por ejemplo, el perfil de amortizacion programada de
la cartera, supuestos de impago y recuperacion, supuesto de prepage y el rendimiento de la
cartera). Fitch utilizara los resultados de este andlisis como insumos en su modelo de flujo de caja.
Por ejemplo, si los detonantes revolventes son holgados, la agencia podria asumir que |a cartera al
principio del periodo de amortizacién es menor que los pasivos iniciales.

Modelacion en Seguimiento

Fitch utiliza sus dos modelos de adecuacion de flujo de efectivo bajo esta metodologia en su
preceso periodico de seguimiento (el Modelo de Flujo de Efectivo de Mdltiples Activos (ver arriba)
o el modzlo de anaiisis granular de pérdidas de activas (GALA por sus siglas en inglés, granular
asset loss analyser), como se describe a continuacion,

El modelo GALA prueba si la estructura de la transaccion puede sopartar el desempefio estresado
de la cartera y otros factores de riesgo. GALA utiliza supuestos analiticos, tales como las tasas
restantes esperadas de incumplimiento y de recuperacién, mdltiplos de incumplimiento vy
descuentos (hafrcuts) de recuperacidon., Para transacciones con definiciones mas largas de
incumplimiento, puede ser necesaria una evaluacién de la cartera de morosidad. También se
incorporan ciertos elementos del flujo de efectivo —tales como una proyeccién del margen
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"‘]ﬁ'néhciero durante’ la vidacrentanente y las recuperaciones del stock existente de activos
incumplidos— para crear una mejora crediticia de punto de equilibric que se compara con la mejara
de credito de transaccion actual en cada nivel de calificacion. Como resultado, GALA produce el
nivel de calificacion indicativo en el cual una nota dada pasaria los estreses de calificacién de un
momento especifico.

Cuando un analisis de flujo de efectivo actualizado sobre las calificaciones existentes resulte en
una calificacion de modelo implicita dentro de tres niveles de la calificacion de la nota actual (por
ejemplo, la calificacién de modelo implicita es BBB+sf y la calificacién actual es A+sf), la Gltima
podra afirarse si el comite considera que Ia calificacién actual sigue siendo mas apropiada. Este
podra ser el caso, por ejemplo, cuando el modelo sugiera una baja de calificacion, pero se espera
que la mejora de credito se incremente, o bien, cuando el modelo sugiera un alza en Ia calificacién,
pero los riesgos hacia el final siguen siende impertantes. Esto también podria aplicar para limitar
alzas o bajas de calificacién dentro de un rango de tres niveles de la calificacion implicita sugerida
por el modelo.

Esta consideracion es aplicable Unicamente cuando los factores especificos de la transaccion
estan identificados. No es aplicable a factores de nivel pais, tales como deterioro economico, el
cual es considerado en |a calificacion implicita del modelo.

Se llevara a cabo un andlisis del flujo de caja para la revision anual de Ias transacciones existentes

pero hay algunos cascs en los cuales el andlisis de flujo de caja se considerar innecesario y no
se utilizara modelo.

= Ninguna de las variables que afectan el desemperio de la transaccion ha cambiado mas de lo
esperado desde el cierre y los niveles de mejora crediticia permanecen iguales o se mueven
de acuerdo a las expectativas. Ambas condiciones a menudo aplican a las transacciones que
todavia se encuentran en su periado revolvente.

¢ No se realizaria un modelo cuando la restriccion principal en una calificacion sea un factor
externo (como una calificacion soberana o contraparte).

* Aplica en situaciones en las que el objetivo principal de modelacién seria evaluar el efecto de
aumentar las mejoras crediticias o un desempefio mejor al esperado de notas que ya estan en
su mas alto nivel de calificacion posible o topadas (limitadas), mientras ofras variables estan
acordes con las expectativas.

En cualquier caso, Fitch llevara a cabo un andlisis completo de las transacciones respaldadas por
cuentas por cobrar de créditos en existencia, en casos de una desviacion importante del
desempefio de activos, o un cambio material en la estructura de la transaccién. Ejemplos de esto
incluyen, pero no se limitan a cambios en, la eliminacion de acuerdos de cobertura de riesgo
(hedging) o una reestructura de las notas. Cuando aplique, el andlisis de flujo de efectivo para
transacciones existentes serd realizado bajo el mismo esquema para transacciones nuevas,
descrito en este informe. Los modelos son actualizados para reflejar las caracteristicas actuales y
el desempeno de la transaccion, incluyendo balances de notas pendientes, estatus de detonantes
y desempeno de activos.

En su andlisis de seguimientc de flujo de efectivo, Fitch estimara las recuperacicnes de
incumplimientos que ya han ocurrido, si el volumen de incumplimientos existentes es significativo
de acuerdo al comité de calificacién (incumplimientos actuales de menos de 5% del tamaiio de la
transaccion actual no se consideraran significativos en general). Este analisis también depende de
la disponibilidad de informacién sobre el tiempo de los incumplimientos anteriores y sobre las
recuperaciones ya recibidas de ellos, basado en los supuestos del vector de recuperacion al cierre,
ajustado en su caso para tomar en cuenta recuperaciones ya recibidas.
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Calificaciones Inestables

Cuando la calificacién modelo implicita es menor de Bsf, Fitch incorpora las consideraciones
definidas en la metodologia “Criterio Global de Calificacién de Finanzas Estructuradas’ y aplicara
los principios de la definicion de calificacién al asignar calificaciones nuevas o monitorear las
existentes.

Riesgo de Contraparte

La siguiente seccion destaca los riesgos de contraparte que son comunes dentro de transacciones
ABS de consumo. De todas maneras, Fitch enfatiza que estos deben considerarse de acuerdo con
la "Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” v
el "Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”. El analisis del riesgo de contraparte
es idéntico para la revisidn de una transaccién nueva o existente.

Administracion

El administrador es designado para cobrar los pagos de los deudores y administrar los saldos
pendientes. En |la mayoria de las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar de créditos de
consumo, el originador actia también como administrador.

Las transacciones estan expuestas al riesgo de que el administrador inicial incumpla en sus
cbligaciones contractuales. Ver Riesgos Operacionales a continuacion para el analisis de Fitch
sobre los administradores.

Entrampamiento e Interrupcién de Pago

En la mayaria de las transacciones respaldadas por créditos de consumo, el originador actla como
administrador inicial y sigue depositando los cobros de los créditos en su propia cuenta bancaria,
antes de transferir esos fondos a la cuenta bancaria del emisor o SPV.

Compensacion (Set-Off)

Compensacion Producto de Depositos

En las ftransaccicnes respaldadas por créditos de consumo, el riesgo de compensacion
normalmente se presenta cuando el originador es una entidad de captacion de depésitos, que a
menudo es el caso de los bancos minoristas y ciertas compafias financieras de autos. Si el
originador cae en incumplimiento y los depositos se pierden, los deudores pueden buscar evitar
legalmente pagar los créditos al consumo equivalentes al monto de los depositos perdidos. Ver
también "Ceposit Set-Off for EU Structured Finance and Covered Bonds”.

Compensacion No Relacionada con Depdésitos

El riesgo de compensacién también se plantea en algunas jurisdicciones si el originador y el
deudor son partes en otro contrato, como en un contrata de seguro, que se relaciona con el
contrato en virtud del cual surgen los créditos bursatilizados. Una forma particular en la que puede
surgir este riesgo es si las primas de seguros se financian por adelantado por el contrato de
préstamo bursatilizado y son reembolsadas por los prestatarios durante el plazo del préstamo.
Fitch determinara para cada jurisdiccion y con base en las caracteristicas especificas de la
transaccién si un incumplimiento del proveedor de seguros o servicio vinculado da 2 los
prestatarics el derecho de retener la parte de su cuota que surgid solamente debido a la
financiacion del contrato complementario. Este riesgo es particularmente mas pronunciado en
jurisdicciones con una proteccion al consumider mas fuerte comao los paises de la Union Europea.

Fitch espera que los riesgos legales de compensacién se aborden en las opiniones legales.
Cuando las opinicnes legales no descartan el riesgo de compensacion producto de deposito (set-
off), Fitch considerara la manera en la que los contratos laterales son financiados, la solvencia de
ambos, el originador (como proveedor de indemnizacién, si corresponde) y el proveedor del
producto complementario (side product), el alcance de cualquier esquema de compensacion
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su caso, el reembolso de las primas no devengadas a los tenedores de polizas. Finalmente, se
analizaran las cantidades involucradas para comprender la materizlidad de este riesga.

Si después de tomar en cuenta los factores atenuantes Fitch aun determina que Ias sensibilidades
de calificacion deben modelarse con respecto a este factor de riesgo residual, tipicamente
confinara este analisis a la categoria AAsf y superior. Fitch podria decidir poner un tope a las
calificaciones de las notas afectadas en el nivel mas alto de: (i) dos categorias (seis notches) por
encima de la calificacion alcanzable en ese escenario de sensibilidad; y (i) el mas alto de Iz
calificacién del proveeder de indemnizacion (si lo hay) y el proveedor del producto secundario, ya
que el incumplimiento simultdneo de ambas entidades es mas remoto gque el incumplimiento de
cualquiera de las entidades. El limite derivado para la nota bajo consideracion también restringiria
la calificacidbn mas alta alcanzable para todas las notas subordinadas.

No poner un tope en las calificaciones como resultado de las sensibilidades modeladas o
establecer un tope a las calificaciones en niveles por encima a los descritos constituirian una
variacion metodoldgica y se revelarian como corresponde en los reportes de calificacién de Fitch,

Caso Especial: Transacciones de Equipos Telefonicos en Estados Unidos

Cuando los contratos de préstamos incluyan caracteristicas que requieran que el originador o
administrador envie cantidades significativas de efectivo a la bursatilizacién en lugar de pagos del
consumidor, como es el caso con algunos planes de pagos de equipos telef6nicos, Fitch
considerara el riesgo directo en relacién con una quiebra de dicha entidad. En particular, Fitch
medira las pérdidas zdicionales y las aplicara en el analisis de flujo de efectivo, con base en las
tasas de toma histéricas en estas caracteristicas, arreglos estructurales que limiten el horizonte de
tiempo de dicho riesgo, la sclvencia de |a entidad vy |os derechos contractuales de los clientes.

Cuenta Bancaria e Inversiones

El emisor a menudo retiene dinero como resultado de los cobros mensuales (por ejemplo, las
cuentas de recaudacion y distribucion) y cuentas de reserva. Las transacciones con niveles altos
de efectivo en caja estaran particularmente expuestas a incumplimiento de la cantraparte si, por
gjemplo, la mejora de crédito se otorga principalmente en forma de una reserva de efectivo en
lugar de subordinacién a sobrecolateralizacion. Lo anterior es evaluado con base en la
metodologia “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos".

Contrapartes de Derivados

En muchas de las estructuras, el vehiculo de propdsito especial se basa en un derivado de tasas
de interés u otra cobertura para mitigar los riesgos de tpo de interés y de divisas. El
incumplimiento de la contraparte de cobertura expondra, por tanto, al SPV a tales riesgos. Lo
anterior es evaluado con base en la meladologia "Metodologia de Calificacion de Contraparte para
Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”.

Riesgos Operacionales

Analisis de Originador y Administrador

La revision del originador y administrador desempefa un ral clave en el analisis de las
transacciones de ABS para el consumidar. Para calificaciones nuevas, Fitch lleva a cabo una
revisién tal como se detalla en el Apéndice 3, aunque para algunos patrocinadores frecuentes una

sola revision puede cubrir mas de una transaccién, en el entendimiento de que una revisidn se
lleve a cabo cada 12 a 18 meses.

Los factores clave del analisis de originador son la experiencia de la empresa y de la
administracion, administracion de riesgo, control de calidad, originacién de activos y capacidades
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de suscripcion y el proceso de evaluacion de riesgo colateral Ademés de evaluar los procesos de
administracién y cobranza, Fitch evaluara los productos especificos ofrecidos por el originador y
los desarrollos en su apertura de crédito y procesos de suscripcion. Esto proporciona percepciones
para la agencia que pueden afectar su analisis de datos histéricos. Por ejemplo, si el originador
cuenta con canales de originacién amplios y/o metodologia de suscripcion laxa, entonces Fitch
esperaria que los datos de desempefio mostraran una tendencia deteriorada, y viceversa (ver
Riesgo de Incumplimiento para mayor informacién).

Ademas, el riesge derivado de caracteristicas especificas del producto sers identificado y tomado
en cuenta en el analisis de activos de Fitch. Las observaciones relevantes que hace la agencia
durants este analisis se toman en cuenta en su proceso de calificacion. El cambio de supuestos,
tales como el multiplo aplicade al casa base de incumplimiento o la cantidad de recuperaciones
esperadas en las distintas categorias de calificacién, tendera a ser asimétrico, incrementando el
estrés como resultado de estandares mencres en administracién de activos de crédito, sin
beneficio asignado a los mejores estandares de su clase mas alld de lo que ya esta reflsjado en
los datos.

También se espera que la evaluacion de la agencia cubra ¢l riesgo operacional de administradores
que actiian como contrapartes en las transacciones de ABS. La calidad, estabilidad y experiencia
de los administradores afectan directamente el desempefio de los activos y, en Ultima instancia, el
de la transaccion. Fitch analizara la administracion y la experiencia del personal, las politicas y
procedimientos, los controles, métedos de eliminacion de colateral y desemperio histérico de
administracién y cobranza. Se espera que la morosidad del administrador v las estrategias de
administracién de incumplimiento varien segun los tipos de activos: la evaluacién del administrador
se enfocara en estos aspectos especificos.

La calidad y robustez de la plataforma de tecnologias de informacién (T1) del administrador puede
deteminar los limites por los cuales el administrador puede responder al detericro del desemperio
del activo. Fitch espera que el administrador tenga planes de continuidad del negocio, con
procedimientos detallados de recuperacién de desastres en caso de que el centro de
administracién y cobranzas existente no este disponible.

Para transacciones existentes, Fitch actualiza regularmente sus evaluaciones de las capacidades
de ariginacién y administracion y cobranza, y procedimientos, tipicamente cada 12 a 18 meses, a
menos que la transaccion esté muy cercana al vencimiento o haya acumulade una mejora
sustancial de crédito para que el impacto de la evaluacién del administrador no tenga un efecto
relevante en el analisis. Ademas, la agencia espera que los originadores y los administradores
informen  rapidamente de cualquier cambio relevante en su administracién y cobranza o
particularmente relevante para transacciones revolventes, procesos de suscripcion y originacion.
En ausencia de cualquier indicacion de cambics importantes, el alcance de la evaluacion sera en
general mas estrecha que el realizado antes del cierre de una transaccion y puede tomar la forma
de conferencias telefdnicas o cuestionarios.

Sensibilidad de Ia Calificacion

Las calificaciones de |as notas emitidas en las ABS respaldadas por cuentas por cobrar de créditos
son sensibles a los supuestos de caso base de tasas de incumplimiento y de recuperacién. Fitch
pondrd a prueba varias series de diferentes supuestos de caso base de las tasas de
incumplimientc y de recuperacién para analizar la sensibilidad de la calificacion de la nota a
cambios en dichos supuestos, Cuando existe una dependencia especial del exceso de margen
financiero que conduce a una sensibilidad mayor a los prepagos, como se observa a menudo en
America Latina, se pondra a prueba un analisis adicional de sensibilidad de prepagos.
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Las tres mgmentes tab‘l‘ds_mﬁ:@tran la gama de estreses definidos aplicados por Fitch e indican el
cambio de calificacion (es decir, migracién de calificaciones) si el caso base de incumplimiento y/o
de recuperacion aumenta o disminuye por una cantidad relativa, basada en una transaccion
representativa (manteniendo los estreses correspondientes). Por ejemplo, el aumente de 1a tasa de
incumplimiento del caso base en 50% puede dar lugar a una rebaja de tres notches de la clase A
de AAAsTa AA-sf.

Sensibilidad de Calificacion al Incrementar Incumplimientos

Tasa de
Escenario Incumplimiento (%) Clase A ClaseB ClaseG ClaseD
Caso base 500 AsAsF Adst Asf BEEsf
Casao base de incumplimiento incrementado en 10% 550 AA+sT AA-sf A-sf BEB-sf
Caso base de incumplimiento incrementade en 25% B.25 AAsf Avsf BBB+sf BA+sf
Caso base de incumplimiento incrementadao en 50% 7.50 AA-sf A-sf BBB-sf  BEsf

_Fuente: Fitch Ratings.

Sensibilidad de Calificacion al Reducir Recuperaciones

Escenario Tasa de recuperacion (%) Clase A ClaseB ClaseC ClaseD
Caso base 50.0 AAAsF Als] Asf BBBsf
Caso base de recuperacién reducido en 10% 45.0 AAs+sf Ad~sf A-sf BBB-sf
Caso base de recuperacion reducido en 25% 37.5 AA+sf AA-sf BBB+sf BB+sf
Caso base de recuperacion reducido en 50% 250 AA+sf Assf EBBsf BBsf

Fuente: Fitch Ratings.

Sensibilidad de Calificacion al Incrementar Incumplimientos y Reducir
Recuperaciones

Tasa de

incumplimiento/
Escenario recuperacion (%) Clase A ClaseB ClaseC Clase D
Caso base 5.00/50.0 AAAsf AAsE Asf BBBsf
Caso base de incumplirmiento incrementado en10%/ 5.50/45.0 AA+sf Assf EBB+sf  BB+sf
Caso base de recuperacién reducido en 10%
Caso base de incumplimiento incrementado en 25%/ 5.25/37.5 AA-sf Ast EBBsf BBsf
Caso base de recuperacion reducido en 25%
Caso base de incumplimiento incrementads en 50%/ TEO0/250  Asf BEEsf EBsf Bsf

Caso base de recuperacién reducido en 50%

Las sensibilidades ilustradas describen Unicamente el impacto implicito de un cambio en una de
las variables requeridas. Esto esta disefiado para proporcionar informacion sobre la sensibilidad de
la calificacion de los supuestos del modelo. No debe ser utilizado como un indicador de
desemperio potencial. Si los estreses mas altos no reflejan cambios de calificacidn. entonces los
estreses mas bajos no seran aplicados.

Como se indica en este informe, Fitch aplica diferentes grados de estrés de calificacién a sus
expectativas de caso base que se aproximan a puntos diferentes en el tiempo en el ciclo
economico. Por Io tanto, el impacte que cualguier cambio en los supuestos del caso base que sea
impulsado por factores econémicos {en contraposicion a los factores especificos del originador)
tendria en |a calificacién puede ser menor que el que se muestra en las tablas arriba. Para evitar
dudas, no se producira una sensibilidad de calificacién modelo imglicita cuando no se corra un
modelo.

Limitaciones

Las calificaciones, incluyendo calificaciones en observacién y perspectivas asignadas por Fitch,
estan sujetas a las limitaciones especificadas en las definiciones de las calificaciones de Fitch,
disponibles en www fitchratings. comy/site/definitions.

Los riesgos especificos, tales como excesiva concentracién de deudor, empleador, industria, o
regional, informacion de desemperio historica limitada, o riesgos legales y de operacién, puaden
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Fitch Ratings

impedir que Fitch califique una transacsién o limitar las calificaciones obtenibles mas altas en el
andlisis de la agencia. Fitch evaluard la materialidad y relevancia de cualquier restriccion de
acuerdo con su metodologia “Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas” (Apéndice
4).

Variaciones Metodologicas, Divulgaciones e Interacciéon con Otros
Criterios

Variaciones Metodoldgicas

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

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

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el analisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccion o el emisor en
particular.

Interaccion con Criterios de Riesgo Pais

La metodolagia “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria” indica que,
para integrar la expectativa de la agencia del impacto de un incumplimiento soberano en el
desempefio del activo, Fitch limitara la calificacion de las notas en ciertas jurisdicciones y aplicara
estreses adicionales a aquellos supuestos de activos que sean factores claves de lzs calificaciones.

Para efectos de este reporte metodolégico, estos supuestos claves son aquellos sobre
incumplimientos y recuperaciones. No se considerara una variacion de criterios si los estreses
correspondientes ¢aen fuera de las gamas dadas en este informe por operar la metodologia
“Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria”,

Divulgaciones Especificas de la Transaccion
Fitch espera divulgar los puntos siguientes en sus informes de transaccién iniciales y/o RAC:

» supuestos de case base (tasas de incumplimiento, recuperacion y prepago);
= aplicacion de estreses a supuestos de caso base en cada nivel de calificacion asignado:

* cualesquier supuestos de flujo de efectivo clave cuando sean diferentes de los niveles
estandar descritos en este reporte (tales como tiempos de incumplimientos, comisiones
preferentes y de administracién y WACC);

* cualquier perdida adicional (que se deba tipicamente a riesgos de contraparte tales como
compensacién o entrampamiento) que se aplique a los analisis de flujo de efectivo;

» variaciones a este informe de criterios (Segun se menciond anteriormente);
* cualesguier limites aplicados de acuerdo con la metodologia relacionada arriba.

Fitch utilizara los mismos supuestos de activos para asignar y mantener calificaciones, pero podra
no divulgar los mismos supuestos en RAC subsiguientes, a menos que haya cambios significativos.
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Cuando se presenta una transaccién de bursatilizacion, Fitch decide cémo analizar Iz cartera y qué
criterios son los mas apropiados para abordar los riesgos de crédito inherentes de 1a misma.
Algunas carteras de Pymes pueden presentar caracteristicas de riesgo predeterminado similares a
los de las carteras de préstamos de consumo vy, por lo tanto, los criterios de calificacion para
emisiones de deuda respaldadas por créditos al consumo pueden considerarse aplicables para el

analisis de las transacciones, en lugar de los criterios de “SME Balance-Sheet Securitisation
Rating Criteria”.

A continuacion, se muestra una vision general de |as directrices que Fitch utiliza para determinar el
enfoque analitico apropiado para una transaccién. El principal diferenciador es la granularidad. En
el primer caso la agencia tendra en cuenta al deudor, aunque Fitch podra aplicar Ia “Metadologia
de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo” a las carteras de
las Pymes en la medida en que las caracteristicas de la cartera y otras consideracicnes se estimen
compatibles con el enfoque analitico de tales criterios. Para cada transaccién, los criterios de
calificacion aplicables se determinaran a juicio de Fitch y ello se destacara en los informes de
calificacién de la transaccién.

En general, la "Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al
Consuma’ se ajustara mejor a carteras que tengan la mayoria de las siguientes caracteristicas:

1. tipo de acreditado: individuos (tipicamente se aplica la regulacién del consumidor) y pequerios
acreditados comerciales;

2. homogeneidad y granularidad de los activos:

a. concentracion limitada de emisores (tipicamente los acreditados promedio pesan menos
de 5pb; por o general un activo por acreditado):

b. la cartera incluye varios miles de activos;
c. lamayoria de los saldos de activos es proporcional a los ingresos tipicos del acreditado;

d. caracteristicas similares de productos (canal de originacion, meétodo de suscripcion,
propésito, tiempo al vencimiento, etc.);!

3. concentracion (ademas de la del emisor):2
a. concentracién geografica limitada;
b. concentracion limitada de la industria;

c. concentracion limitada del empleador.

' Las carteras con cuentas per cobrar Gue son similares con respecto al canal de originacién, metodologia de suscripeion,
propésito, tiempe a vencimientc y lamaro, tienen mayor probabilidad de ser homogéneas. Dentro de una transaccién, Fitch
podra analizar una cartera per subgrupos separados,

’La metedologia ABS de créditos al consuma no es aplicable a las carteras que exhiben una inestabilidad significativa en su
desempefic con respecto a las tasas de incumplimiento. Por lo general, se trata de carteras con un grado alto de
concentracion secterial (es decir empleo de emisores), geografica yio industrial. En estos casos, Fitch utilizara otra
metodolegia de calificacién que aborde especificamente estos fiesgos de concentracion.




Apendice 2: Resumen Lista de Informacién

A continuacién, se describen los dates clave que Fitch utiliza al aplicar el anlisis que se indica en
este informe. En ausencia de datos especificos y bajo un enfoque de caso por caso, la agencia
determinara la disponibilidad de datos indirectos o aproximadcs, asi como la aplicabilidad de esta
metodologia de calificacién. Cualquier falta de datos especificos y ajuste de datos se resaltaran en
los reportes de calificacion de cada transaccion.

La siguiente lista del apartado Portafolio de Datos no cubre el andlisis de riesgo de valer residual,
el cual puede ser encontrado en bursatilizaciones de crédites o arrendamientos automotrices y
esta sujeto a un anexo separado de este reporte de criterios. Ademas, esta lista no es exhaustiva,
ya gque datos adicionales seran relevantes en determinadas transacciones para analizar riesgos
especificos (por ejemplo, datos de terminacion voluntaria de los crédites de automadviles del Reino
Unido).

Portafolio de Datos

Los siguientes datos, relacionados con portafolios de datos provisionales y definitivos, por lo
general se presentan en tablas de estratificacian, como ambos saldos pendiente y el nimero de
contratos. Los datos deben ser segregados por subproducto (por ejemplo, préstamos para
automoviles nuevos y usados):

= balance inicial y actual;

» concentraciones de los acreditados;

= balance, dividido por cuotas de pagos iguales y por pagos crecientes;

« periodo de originacidn y antigiiedad:

» canal de originacion;

= plazo original y plazo restante;

= rendimiento;

e distribucién geografica;

* proposito del crédito y tipo de activos (en caso de ser un crédito garantizado);

= balance inicial como porcentaje del valor del activo, es decir, el LTV (en caso de ser un crédito
garantizado);

s calendario de amortizacidn contractual:

* en caso de que el originader utilice un sistema de calificacién para sus acreditados, resultados
de dicha categorizacion de riesgo de forma crédito por crédito y la expectativa de
incumplimiento del criginador asociada con cada categoria de calificacion;

» para creditos sobre némina en Italig, la informacion de la aseguradora y del empleador del
deudor,

Cinta de Datos de Tipo Crédito por Crédito: Una cinta de datos de crédito por crédito se pone a
disposicion normalmente en ciertos tipos de fransacciones (por ejemplo, en las de créditos
automotrices en el Reino Unido que implican riesgo terminacién voluntaria u operaciones de
crédito sobre némina en Italia) o cuando Fitch lo considera beneficioso para su analisis.

Comparacién con Datos Estiticos: Para determinar la estabilidad de las caracteristicas del
colateral dentro del desempefio de dates histéricos, Fitch revisara los datos de estratificacion de
parametros clave en cada partafolio de datos de tipo "cosecha’ (o vintage) generados por los datos
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idealmente la siguiente informacion;

. por tipo de calificacién/categorizacién - premedios y por diversos rangos;

» enganche y/o LTV ariginal - promedios y por diversos rangos;

« términos - promedios y por diversos rangos;

s pago final con relacién a la cantidad inicial del préstamo y/o el precio de compra del automévil
= promedios y por diversos rangos.

Comparacién con la Cartera del Qriginador: Para comparar el portafolio bursatilizado con el
portafolio total del eriginader, Fitch revisara los datos de estratificacion de parametros clave de |a
cartera total del originador.

Datos Historicos de Desempefio

Los siguientes datos deben cubrir el plazo original de les créditos subyacentes y un minimo de
cinco anos de historia. Los datos deben estar divididos por subproducto (por ejemplo, créditos de
automoviles nuevos y usados):

. volimenes de originacién historicos:
. saldos promedio histéricos;

. cantidad estatica acumulada de incumplimientos para cada mes de originacién (siguiendo la
definicién de incumplimiento utilizada en la transaccidn);

. numero estatico acumulade de incumplimientos para cada periodo de eriginacién (siguiendo
la definicién de incumplimiento utilizada en |a transaccién);

. cantidad estatica acumulada de recuperacion para cada periodo de incumplimiento
(siguiendo la definicion de incumplimiento utilizada en la transaccion);

. cantidad estatica acumulada de incumplimientas para cada periodo de originacién (siguiendo
Ia definicion de incumplimiento de 80 dias de mora);

= numero estatico acumulado de incumplimientos para cada periodo de eriginacion (siguiendo
la definicidn de incumplimiento de 90 dias de mora);

= cantidad estatica acumulada de recuperacién para cada periodo de incumplimiento
(siguiendo la definicidn de incumplimiento de 90 dias de mora);

. saldos de morosidad dinamicos, divididos por antiguedad de atraso en pago hasta el punto
de incumplimiento;

s impago dinamico por cantidad:
- datos dinamicos o estaticos de prepago.

. en créditos de némina italiancs, la informacion sobre incumplimiento v cobranza debe
dividirse por tipe de deudor (gj. empleados del sector privado y publico, y pensionados) y tipe
de incumplimiento (ej. fallecimiento o pérdida del empleo).

La definicion de incumplimiento en cada transaccién se basa generalmente en un numero definido
de dias de atraso en page. En el entendido de que un administrador comenzara actividades de
cobranza especial antes de dicha definicion, los saldos de los créditos afectados por estas
actividades también serian incluidos en las cantidades incumplidas.

Ademas, Fitch evaluara las parametros utilizados para extraer datos historicos y los comparara con
Iz elegibilidad de la metodologia de la transaccién; hara ajustes analiticos cuando sea apropiado.
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Informacién de Mercado
Fitch también considerara los siguientes datos del mercado y de la industria:

+  niveles de originacion de créditos de consumo y de saldos:
s  datos de morosidad e incumplimiento, si esta disponible.

Monitoreo de Desempefio
Para el monitareo de las transacciones existentes, Fitch espera recibir informacion detallada del
desemperio del activo para cada perfodo de cobranza, que incluya lo siguiente:

* saldo de los activos al final de cada perfodo, incluyendo segregacién por tipo de producto y
ubicacién geografica;

* saldo de los activos considerados morosos por cada rango de morosidad;
» cobranza de principal en el periodo;

= cobranza de intereses en &l periodo;

= saldo de creditos que cayeron en incumplimiento en el periodo;

» cantidades recuperadas en el periodo de cobranza;

* para transacciones revolventes exclusivamente, el saldo de los nuevos créditos que fueron
adquiridos durante el pericdo de cobranza:

* saldo de creditos modificados/refinanciados/irecomprados en el periodo de cobranza,
incluyendo el estatus del crédito antes de 1a accion.

Fitch también espera que la siguiente informacién sea proporcionada en cada fecha de pago:
= saldo de las notas al final del periodo;

« distribuciones de principal a tenedores de las notas:

= distribuciones de intereses a tenedores de las notas:

» saldos de las cuentas de efectivo al final del periodo;

= disposiciones y depodsitos de las cuentas de efectivo:

* exceso de margen financiero del periodo:

= ptros ingresos y distribuciones.

En EMEA, la evaluacion de Fitch de los reportes disponibles para los inversionistas se resume
mediante un reporte de calificacién de emisor, como se describe en el reporte especial “EMEA
ABS Issuer Report Grades”. Un resumen de datos de desemperio es publicado regularmente en la
pagina de internet de Fitch, en la seccién de Surveillance (Monitorec) de cada transaccion, con
previa suscripcion al sitio (www.fitchratings.com).
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La lista a continuacion presenta la informacién que se espera que sea cubierta en la revision de un
originador/administrador de creditos automotrices, contratos de arrendamiento /o créditos al consumo
bursatilizades en una determinada transaccién, acorde con lo descrito en la seccidn Riesgos
Operacionales en el cuerpo principal de este reporte. Los componentes clave de la revisién son los
siguientes.

Agenda de Revision
Tema Subtema

Fresentacion de la empresa Historial y antecedentes comerciales
Administracién
Accionistas
Estructura de la organizacién
Estrategia de la empresa
Revision de desempenio financiero reciente
Industria y mercado Ciclos de |a industria
Oferta y demanda proyectados
Posician competitiva y estrategia de crecimiento
Precios y competencia
Tendencias de ventas de productos
Originacion y comercializacién Relaciones contractuales con agentes y tiendas y exclusividad de acuerdos por
producto
Estructura de pagp, sanciones da comportamiento de crédito e incentivos para
agentes y tiendas
Estrategia de comercializacién y publicidad, uso de informacién demagrafica
Procedimientos del originador para garantizar que sus formularios estandar
utilizados para que los deudares cumplan con a ley aplicable, sean elecutables
y actualizados regularmente para reflejar cambios en la ley y reglamentas
Ferfil del producto Plazo del crédito (plaze original y plazo restante hasta el vencimiento)
Diluciones, develuciones de producto y garantias
Tamafio maximo y minimo
Establecimiento de tasas de interés internas
Plan de pago/amortizacion
Tipo de productos financiados

Perfil del cliente Concentracion de deudor

Industria

Ubicacion geografica

Finanzas (empleado/autoemplec, etc.)
Originacién — persanal Organizacion del departamento de originacion

Experiencia de contratacién y reclutamiento/procedimientos de capacitacion
Originacion centralizada o a través de sucursales
Originacién — politica de Pgolitica y procedimientos de crédito
credito
Procesa para efectuar cambios de politicas
Coéma cambios en la originacién durante los Gltimos afias pueden haber
afectado los datos hist6ricos
Originacion — puntaje crediticio Uso del puntaje crediticio — demografico y por comportamiento
Método de puntaje — propio o subcontratado
Insumc clave para el puntaje crediticio
Resumen de los resultados del puntaje de pruebas retrospectivas o medidas de
poder discriminatorias.
Uso de agencias de crédito externas y bases de datos de crédito
Tasa de aceplacidénirechazo
Originacion — excepciones Folitica sobre excepciones e invalidaciones
Revisidn de excepciones a la politica — limites anuales a las excepciones
Originacion — aceptacion de Informacion requerida de los clientes — criterio de aceptacion minimo,
cuenta verificacian y calculo de ingresos
Pracedimientos de verificacion de informacién — deteccion de fraude
Usa burd de crédito externo y base de datos
Jerarquia para autorizacidn de crédito desde el analista junior hasta el comité
de crédito
Analisis de originacién subjetivo —limite de crédito e informacion requerida
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Agenda de Revision - Continuacion

Tema Subtema

Administracién — personal Organizacion del departamento de cobranzas
Experiencia del personal, y pracedimientos de reclutamiento y
capacitacion
Esguemas de incentives y remuneracion para el incremento de la
productividad
Transferibilidad del persanal

Administracion — CGalculo de saldos de principal

procedimientos generales

Metodos de devengo de interés
Método de recepcion de pago - correo, débito directo, cobro de efectivo,
ate,
Aplicacién de pagos
Administracion — morosidad Identificacion de cuentas morosas, célculos e informes de morosidad
Cargos por pagos tardios u otros lipos de comisiones cargadas
Pracedimientos para cobrar cuentas morosas — momento e intensidad de
las acciones, alertas aulomatizadas, llamadas telefénicas, visitas a
domicilio, etc.
Administracion — castigos Folitica y momento de castigos
Calculos e informes de castigos (por ejemplo: inclusion de gastos e
interés acumulado)
Folitica sobre ampliar, modificar y reestructurar préstamos
Cobranza de pagos de seguros para las cuentas morosas
Administracién — recuperacién  Uso de agentes externos
de cuentas no pagadas
Venta de deuda incumplida con descuento, ya sea de manera oportunista
o mediante subastas regulares o acuerdos bilaterales
Recuperaciones y proceso de liquidacion (fecha de incumplimiento, toma
de posesidn, ejecucion y reventa o liberacion)
Frecuencia de recepcién de efectivo de procedimientos de recuperacion
Riesgo operativo — custodia del Métada y requisitos de mantenimiento y almacenaje de archivos
documento
Acceso a archivos
Riesgo operativo —control de  Auditorias inlernas y externas y procedimientos de control de calidad
calidad
Sistema de Tl (hardware y software)
Riesgo operativo — Disponibilidad del sitic de respaldo
recuperacian de desastres y
planes de emergencia
Contactos de personal y procedimientos de comunicacion
Administradores alternativas
Recuperacién de informacién — aimacenamiento de datos fuera del sitio

Fuente: Fitch Ratings

Revisién de archivos
Fitch aspira a realizar una revision limitada de expedientes para observar procedimientos y
practicas de originacion siguiendo los pasos a continuacion:

1. Para su revisién limitada, Fitch elegira cerca de 10 cuentas de la lista preliminar de cuentas
provista por el originador.

2. Fitch revisara las copias originales o electrénicas de los contratos de créditos e informacién
de soporte incluida (por ejemplo, pruebas de identificacion).

3. Fitch cuestionara e investigara cualquier inconsistencia aparente entre la revision del archivo
y las politicas del originador que fueron presentadas en la revision del mismo.

4. Fitch incorporara las observaciones relevantes en su proceso de calificacion.

Sin embargo, las evaluaciones de archivos no son una practica establecida en todos los mercados
Y podrian no realizarse cuando no se generen contrates originales, como es el caso de los
modelos de negocio que se suscriben exclusivamente en linea.
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Apéndice 4: Datos E-‘s_ﬁ%t?cos y Ejemplos de Extrapolacion

El siguiente es un ejemplo simplificado de la presentacion y extrapolacién de datos estaticos de
incumplimiento. La extrapolacién de dates histéricos tiene las siguientes restricciones: (i) la
extrapolacion esta basada en el desempefio histérico y no toma en cuenta las expectativas de
future; (i) si los datos presentades son valatiles, la extrapolacidn mostrara mayor volatilidad; y (i)
cuando camadas jovenes se desempenan fuera de la tendencig, la extrapolacién extendera esta
variacién.

En las tres tablas siguientes, los renglones representan el periodo cuando las cuentas por cobrar
fueron originadas, €]. 2009 al 2015. Las columnas representan el periodo desde la originacion, e].
uno a cince anos (asumimos que el plazo tipico del activo es de cinco afios). Las figuras de abajo
han sido simplificadas a periodos anuales por cuestiones de presentacion; en la practica, Fitch
analizaria los datos en periodos mensuales o trimestrales.

En la tabla siguiente, la cifra de 3.4% representa el porcentaje de cuentas originadas en 2007 que
se han registrado como en incumplimiento un afio después de su originacién. Después del
segundo afo, la cantidad acumulativa de 4.6% de cuentas ha incumplido y asi sucesivamente.

Incumplimientos No Extrapolados
p

(%) Ano 1 Afo 2 Afo 3 Ao 4 Ano 5
2008 34 48 5.1 52 53
2010 a 36 4.0 4.0 4.0
2011 3.1 42 48 46 48
2012 33 44 48 48

2013 24 33 38

2014 2.8 39

2018 38

Fuente: Fitch Ratings

En la siguiente tabla se muestran los factores gradientes. La cifra de 1.37 muestra que para la
cosecha del afio 2009, la cantidad acumulada de incumplimientos aumenté un factor de 1.37 entre
los afos uno y dos, gj. 4.6%/3.4%. El gradiente promedio se calcula entonces sumando los
incumplimientos al segundo afio a través de las cosechas y dividiéndolos entre la sumas de los
incumplimiento al primer afio.

Factores Gradientes

Ao 1 Afio 2 Afo 3 Aifio 4 Afo 5
2009 - A3y 1.10 1.03 1.01
2010 - 1.16 1.10 1.02 1.00
2011 = 1.37 .09 1.01 1.00
2012 - 1.35 1.09 1.01
2013 - 1.37 1.08
2014 - 1.37
Promedio 1.33 1.10 1.01 1.01

Nota: Los célculos de arriba asumen que todas las cosechas tienen volimenes de originacion iguales.
Fuente: Fitch Ratings

En la siguiente tabla, se muestran |las observaciones reales por incumplimiento acumuladas, al
igual que extrapoladas a través del promedio de factores gradientes. Por ejemplo, la proyeccién de
la camada de 2015 después de dos afios es un nivel de 4.8% (es decir, 3.6% x 1.33), mientras que
la proyeccion después de tres afios para la misma camada es 5.2% (es decir, 4.8% = 1.10).

Incumplimientos Extrapolados

(%) Ao 1 Ao 2 Afo 3 Afio 4 Afo §
2008 34 46 51 52 53
2010 3.1 38 4.0 4.0 4.0
2011 3.1 42 45 4.6 4.6
2012 33 44 4.8 4.8 48
2013 24 33 3.6 386 38
2014 2.8 39 43 43 43
2015 36 48 52 53 53

Meota: Los calculos de arriba asumen que todas las cosechas tienen volimenes de originacion iguales.
Fuente: Fitch Ratings
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Apéndice 5: Valor Contable frente a Valor Bursatilizade de las
Cuentas

Los datos estiticos que delinean los supuestos clave de los activos estan generalmente
reportados a valer en libros (o valor contable). Un SPV de bursatilizacién puede comprar las
cuentas por cobrar con base en un valor presente neto (NPV) y, cuando la tasa de descuento
usada difiere de la tasa de interés contractual de las cuentas por cobrar, el salda de principal de la
cuenta por cobrar bajo la perspectiva del emisor sera diferente del valor contable.

Ambas compras, a descuento ¢ a premio., sen comunes y requieren tantc un ajuste en los
supuestos derivados para hacerlas aplicables al saldo de las cuentas por cobrar bursatilizadas
como una consideracién especial en el anilisis de prepage. No hay umbral establecido de
materialidad fijo para el analisis de la diferencia entre el valor en libros y el valer bursatilizado y el
reporte de la transaccion resaltara los ajustes especificos hechos, incluyendo los descritos a
continuacion.

Ajuste al Saldo del Colateral: En casos en que se descontd el saldo del colateral utilizando una
tasa menor, el saldo colateral actual esta sobreestimado (, por lo tanto, representa una mejora
crediticia alta para los bonos sénior/preferentes). En algunos casos, los bonos subordinados
podrian estar sin garantias al ser emitidos y pueden depender solamente de los intereses
devengados por los activos para cubrir su amortizacion de principal,

Un ejemplo de lo anterior es ilustrado en la siguiente grafica. Las barras de la izquierda
representan una estructura con venta de colateral a premio a un emisor para que coincida con el
balance total de la nota. El lado derecho de la grafica muestra que el salde del bono solo se
respalda parcialmente con saldos de principal de las cuentas a cobrar y el repago de los bonos
subordinados depende del page de intereses de las cuentas a cobrar.

Efecto de Créditos Vendidos en Bustatilizaciones con prima
®(Clase A Senor - = Clase B Czpital  =Colateral  »Excesode Spread

BIY —i Zly e i e i - .
70% - = - s - fid 7

Boros Colateral ¢ la par Tesas de Irterés 3
Frima nivel SPY nivel CxzC

Bonos

Fitch considera que los incumplimientos, recuperaciones y pérdidas resultantes se derivan con
base en los saldos de cuentas por cobrar sin descuento Y. en consecuencia, se necesitara un
ajuste en los saldos bursatilizados. Por ejemplo, si un crédito con un saldo actual de EUR10.000 y
un salde bursatilizado de EUR8,000 entré en incumplimiento y las recuperaciones esperadas
fueron de EURS5,000 basado en valares histéricos, se tendria gque hacer un ajuste hacia arriba al
supuesto de tasa de recuperacion.

Prepagos Plantean Desafios: Usar un saldo de colateral descontado a una tasa menor significa
una bursatilizacion expuesta a riesgo de prepago. La brecha entre el saldo actual de principal y el
saldo descontade de principal es, en efecto, una pérdida a la transaccién por cada contrato que
prepague (si el contrato no indica que el deudor debe cubrir todos los pagos remanentes de
principal € intereses). Llevado al extremo, si un bono subordinado est4 en efecto sin garantia en la
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KJEGU%PS erision érl_lfc_pg_c":_;ﬂ ool?taral prepagado completamente durante el primer mes, el bono

suberdinado estara.enncumplimiento sin tener una sola pérdida en los activos bursatilizados. Por
otro lade, para cuentas porEobrar vendidas a descuento, los beneficios por prepago aplicaran y
padrian beneficiar |a fransaccién dependiendo de su clasificacion como cobranza de principal ¢ de
intereses.

Sobreestimacion de Incumplimientos Modelados: Usar un saldo de colateral mayor que el
actual y una tasa de interés menor gue la actual da como resultado una cantidad sobreestimada de
los incumplimientos que una transaccion puede soportar en los escenarios modelades, ya que
algunos pagos de intereses se asignan al principal en estos escenarios.

Riesgo de Originar para Vender: Como vender el colateral a premio en comparacién con su valor
original resulta en una ganancia por venta, los emiscres podrian verse maotivados a originar
colaterales principalmente para venderlos en una bursatilizacién. Esto puede resultar en una mala
alineacion de intereses entre el emisor y el inversionista. El efecto podria ser mas relevante en
mercados con portafolios crediticios de alto rendimiento, por ejemplo, en Latinoamérica, y se
analizara como parte de la evaluacion general del originador, en particular para las transacciones
con periodos de revolvencia.

Fitch usa la tasa de interés promedio ponderada y el plazo del portafolio del ariginador, junto con
las tasas minimas de adquisicion de créditos de la transaccidn (tasa de compra), para estimar el
valor par del colateral en su analisis. Por lo tanto, las calificaciones de Fitch son acordes a los
niveles de mejora crediticia, independienternente del precio pagado por las cuentas por cobrar por
el emisor.
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Apendice 6: ABS de Créditos de Némina

En algunos paises, el uso de los créditos de némina o sobre salarios (SAL) es una practica comun
entre las instituciones financieras que son originadoras de crédites al consumo,. La caracteristica
principal de los SAL es que el pago mensual se deduce directamente del salario o algunas veces
de la pension del deudor. Sin embargo, estan sujetos a riesgos especificos evaluados durante el
proceso de calificacion. Fitch no considera como créditos de nomina aguellos cuya cuota mensual
se deduce de la cuenta bancaria en la que el deudor recibe su salario, debido a que esta cuenta
pueds ser objeto de otras restricciones y el deudor podria tener la capacidad de ufilizar estos
fondos para otros fines. En ltalia, los SAL se regulan por ley y tienen caracteristicas homogéneas
especificas: Fitch los anzliza conforme a los lineamientos generales de este reporte, aunque
algunas consideraciones especificas se mencionan en este apendice.

El analisis de calificacion de Fitch para los SAL es similar al de los créditos de consumo estandar
ne garantizados, con un nUmero notable de consideraciones adicionales. En muchas
fransacciones de SAL, el casc base de tasa de moresidad puede ser inferior al de préstamos
estandar sin garantia, ya que estos SAL no estan sujetos al riesgo de voluntad de pago (el pago
del crédito se deduce del salaric o de la pension que recibe el acreditado). En algunas
jurisdicciones, los créditos de némina son también acompafiados por un seguro obligatorio contra
pérdida de ingreso por desempleo. Finalmente, encargarse de un portafolio de SAL requiere
menos interaccion directa con deudores, pero requiere habilidades especializadas, lo cual puede
complicar el reemplazo de la empresa que presta el servicio

Marco Legal

Uno de los puntos clave de los SAL es entender y analizar el marco juridico general de este
sistema de cobranza. La posibilidad de deducir la cuota directamente del salario o pensién de un
deudor es generalmente un proceso regulado y las empresas que tienen esta capacidad deben ser
autorizadas y algunas veces supervisadas por una entidad de gobierno. Las normas y los
reglamentos que rigen estos créditos pueden ser leyes nacionales ¢ subnacionales o incluso
pueden ser acuerdos privadas. En general, las regulaciones nacionales son mas estables gue los
acuerdos privados, ya que se aplican a mas personas y originadores. Si existe una concentracién
en un sistema débil de créditos de némina, Fitch puede aplicar estreses especificos o incluso
clasificar los préstamos como una obligacién fuera del sistema de cobranza via némina.

Al analizar el marco legal, Fitch se centra en: quién esta autorizado a deducir el pago de la némina
y como se le concedid dicha autorizacién, los limites de la cantidad deducible maxima, prelacion y
caracteristicas operacionales de cobranza.

Riesgos de Desemperio

Cuando Fitch identifica que un empleador, aseguradora, o entidad soberana es fundamental para
el desempeno de las notas calificadas, esta situacién puede establecer un limite a la calificacion
maxima que dichas notas pueden alcanzar.

La perdida de emplec es un fuerte determinante del desempeno y cualguier concentracion
significativa de |a cartera por empleador afectard la relevanciz de los datos histéricos como guia
del desempefio a future. En casos de concentracién alta en empleadores de calidad de crédito
limitada o riesgos especificos como expasicidn a un solo sector o industria, Fitch podria limitar las
calificaciones de las notas debido al riesgo elevade de despidos en masa que podria afectar a la
mayoria de los acreditados. Lo mismo aplica a portafclios basados en SAL otorgados a
pensionados del sector plblico o empleados dsl sector privado, en que existe un vinculo
importante con un ente scberano.
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A~ 8i las compensaciones «de:seguro son una fuente material de recuperaciones de créditos, la
calidad crediticia del aseguradar(es) se convierte en un elemento dentro del proceso de calificacion.

En el caso de ltalia, Fitch aplica un limite basado en la calificacién del ente soberano si el riesgo
del dltimo (como empleador dltimo y quien paga las pensiones) supera cierios limites, como se
menciona mas adelante. Ademas, la existencia de cobertura por parte de un seguro es un
elemento clave en el anzlisis de recuperacion.

Riesgos Operacionales
El empleador del deudor, que puede ser una empresa privada ¢ una entidad gubemamental, es

responsable de transferir la cantidad contractual. En algunas jurisdicciones, esto se refiere como
agente de retencion.

Aparte de la perdida de empleo, la concentracion de empleadores representa riesgos
operacionales adicionales para la estructura, riesgo que se mitiga normalmente por limites
aplicables a concentraciones; alternativamente, Fitch puede llevar a cabo analisis de sensibilidad
para obtener informacién sobre el efecto que puedan tener sobre las calificaciones. Por ejemplo, si
un empleador representa mas de 3% del total, 1a agencia debera discutir si se deben considerar
riesgos operativos o de crédito de dicha entidad para aplicar estreses adicicnales.

Proceso de Qriginacion y Operaciones en Curso

Al criginar SAL, el deudor presenta generalmente recibos de pago y, en algunos casos, una
certificacion de la cantidad maxima deducible. Un riesgo operacicnal resultante en algunas
jurisdicciones es la posibilidad de que un empleade solicite préstamos de diversas compariias de
financiamiento al mismo tiempo. Si estc ocurre, es posible que |a cantidad combinada retenida de
las dos empresas sea superior al importe maximo permitido. En estos casos, el empleador de
retencion general tiene reglas especificas, como asignacion de tipo ‘primera entrada, primera
salida’, en la que la deduccion mas antigua tiene prioridad sobre cualquier otro, hasta la cantidad
maxima a retener. Si dos deducciones san igual de altas, |la cantidad retenida podria distribuirse de
manera proporcional. Por esta razén, es importante contar con la primera cuota pagada en un SAL.

Los riesgos operativos muchas veces cambian en este tipo de transacciones. Por ejemplo,
mientras los empleadores sigan pagando los montos cobrados, los servicios prestados en relacion
con dichos creditos son mas simples, ya que reguieren menos intermediarios. Sin embargo, la
administracion de atrasos técnicos derivados de empleadores moroses y la reconciliacion de
pagos de multiples deudores pueden requerir habilidades mds especificas, para que el reemplazo
del prestador del servicio, de ser necesario, dependa de la disponibilidad de entidades aptas en la
jurisdiccién en cuestién. Fitch evaluard el riesgo de continuidad en la prestacion del servicio

conforme a sus “Criterios de Evaluacién de Contrapartes en Deuda Estructurada y Obligaciones
Garantizadas”.

Creditos CdQ y DP en Italia
En ltalia, los SAL se denominan cessione del quinto ° (CdQ), que implican la afectacion de un

salario o una pension, y defegazione di pagamento (DP), que tienen menos garantias y se otorgan
normalmente a empleados que ya tienen un crédito CdQ.

Ya que las caracteristicas y nesgos de los productos son relativamente homogéneos, es posible
establecer las siguientes consideraciones mas especificas para SAL italianos. Se regulan por lay,
lo que, en el casc de créditos CdQ, implica un seguro de vida obligatorio y, excepto en el caso de
pensionados, seguro de desempleo, los acreedores requieren nommalmente seguros similares para

3 Cessione del quinto significa “casion de un quinto”, que se refiere al monto masimo deducible del salario o pension (20%),
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créditos DP. El pago de la liquidacién al terminar una relacion laboral (trattamento di fine rapporto o
TFR) representa la primera garantia, con pricridad sobre el seguro, y es un factor para que los
acreedores determinen el monto inicial del crédito” La siguiente tabla resume las caracteristicas
clave de los créditos CdQ y DP.

Caracteristicas Clave de los Créditas CdQ y DP

Créditos CdQ Créditos DP
Disponible para Si No
pensionados
Monto maximo a deducirse  20% mensual del salaric neto de impuestos Suma de los créditos CdQ y DP hasta el 50%
mensual del salaria neto de impuestos

Perfil de amortizacién Pagos periodicos, no pagos crecientes Igual que los creditos CdQ

Plaze Des a 10 afos lgual que |os créditos CdQ

Limite de Prepagos 40% del monto pagads Sin limita

Se requiere sl No (es un derecho del empisade) Si

consentimiento del

empleador

TFR como garantia Automaticamente por ley El empleador y el empleade deben acordario.

[cuando aplique)

Prateccion de salario Otros acreedores del empleado no pueden Otros acreedoeres del empleado pueden

contra embargos” embargar la porcitn retenida del salario. embargar la porcién retenida del salario.

Tratamisnto en caso de Nao puede extinguirse por el sindico. Puede extinguirse per el sindico.

quiebra’

Caobertura de seqguro Se requiere por ley, seguro de vida y (excepto Normalmente los acreedores requieren seguro
pensionados) de desempleo. de vida y (excepts pensionados) de desempleo.

* En estos casos, se espera que la posicion mas fuerte de los créditos CdQ frente a los créditos DP ya esté considerada en
datos histaricos, asi que Fitch no aplica ningln tratamienta diferente desda un punte de vista analitico.
Fuente: Fitch Ratings

Ademas de los factores clave de calificacién que se mencionan en Ia pagina 1 de este reporte, los
riesgos clave para estos productos en ltalia incluyen el riesgo normalmente altc de despido que se
presenta en el sector pablico y la existencia de seguros obligatorios. El primero se describe en las
siguientes dos secciones; el segundo en el Anélisis de Recuperacion que se incluye mas adelants.
Por el contrario, la importancia de las habilidades de suscripcion del originador es neutra, ya que la
verificacion y el calculo del salario ¢ pensién san el principal factor.

No se espera que exista una concentracion relevante de empleadores en portafolios basados en
SAL italianos. En el extrafio caso de que asi sea, seguramente se tratard de una concentracion
excesiva evidente en unc o dos empleadores Unicamente; en ctras palabras, el riesgo de
concentracién de empleadores serd seguramente binario. Fitch, por lo tanto, no tiene un sistema
de niveles de concentracion y, si dicho riesgo se presenta de forma excesiva. se aplicaran las
siguientes consideraciones.

Limites de Calificacion y Concentracién

Histéricamente, los créditos CdQ han estado dispenibles (nicamente para servidores publicos,
pero después se ofrecieron a pensionados y empleados del sector privado también. Como se
menciond, Fitch ha observado que la mayor parte del mercado ests compuesta por servidores
publicos y pensionados (cuya pensién proviene casi en su totalidad del Estado, que es la norma en
Italia), lo que causa que los portafolios basados en SAL italianos estén especialments expuestos al
sector publico. Como resultado. la agencia seguira su metodologia "Structured Finance and
Covered Bonds Country Risk Rating Criteria” y reducird el nivel de las calificacicnes
internacionales (IDR) scberanas frente al nivel aplicade a notas ABS de consumo estandar en
Italia, acorde con la tabla siguiente.

‘Bl TFR {y. por lo tanto, su uso como garantia) se limita a empleados del seclor privado y algunos empleados del seciar
publice.
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Beneficio Reducido en Incrementos de Calificacién a partir de la IDR
Soberana para SAL italianos®
Incrementas sabre el Nivel de IDR Soberana® Exposician al Sector Pablico

& (sin limite adicional) Hasla 33%

5-4 33% 8 50%

31 Mas de 50%

0 {sin nivel) Unicarmente/principalmente sector plblico entre pocos empleadores

? Esta tabla es aplicable siempre y cuando ltalia tenga una calificacion en la categoria BBB (entendase entre BBB—y EBB+);
si dejara de ser el caso, Fitch puede ajustar el nivel.

® En la calificacian limite, |as notas tendran la misma consideracion que las IDR sobersnas, salve gue se le dé una
consideracién diferente (o Andlisis de Calificacion) a su cumplimients.

Fuenie: Fitch Ratings.

Fitch prevé que la mayar parte de los portafolios basados en SAL se limitard a un aumento de tres
niveles debido a la exposicidén alta al sector publico. La exposicién a portafolios cuyos 10
principzales empleadores (excluyendo a INPS, servicic de pago de pensiones en Italia) excedan
20% del portafolic se considera como una concentracion relevante de empleadores; esto impediria
la aplicacién de un aumento de tres niveles. Para dicho fin, los empleadores son las entidades en
que laboren los empleados, no aguellas que deduzcan el salario (que en algunos casos es la
secretaria de hacienda de Italia).

Anélisis de Incumplimientos

Para este tipo de activos, los incumplimientos pueden ser generalmente de uno de tres tipos (y
normalmente se provee a Fitch informacidn por separado). Algunos casos de incumplimiento estéan
relacionados con cobertura de seguros: ya sea por muerte del deudor (incumplimientos por
muerte) o pérdida del empleo (incumplimientos por pérdida del empleo), mientras que otros
incumplimientos residuales existiran después de que no se haga un cierto nimero de pagos, sin
gue se actualice un evento de pago del seguro.

Incumplimientos por Muerte: Fitch asignara un supuesto separado de incumplimiento que resulte
por muerte de deudores. Dicha expectativa de incumplimiento por muerte no se estresara, ya que
se espera que la mortalidad, que es el principal factor de riesgo, se mantenga estable durante
varios ciclos econdmicos. Fitch establecera su supuesto considerando el riesgo de mortalidad
derivado de la informacién demogréafica del portafolio (distribucion de edad y género)®. asi como
los datos histénicos. Para portafolios revolventes, Fitch debera considerar cémo la informacion
demogréfica del portafolio podria afectar negativamente el escenario propuesto.

Incumplimientos por Pérdida del Empleo: En incumplimientos por pérdida del empleo, en el
limite de calificacion, Fitch aplicara multiplos de incumplimiento de forma proporcional dos
categorias arriba del limite (hasta AAAsT), excepto por empleados del secior privado, que no
tendran este esirés mas alto. Por ejemplo, para un limite de Asf, Fitch aplicard un multiplo medio
de 5x, en vez de 3x, de conformidad con la tabla de Mliltiplos de Estrés por Incumplimiento anterior.

Asimismo, los multiplos por encima de los criterios estandar aplicaran a todas las calificacicnes
entre el limite de calificacion y la calificacién igual a una categoria por debajo de |a IDR soberana,
ya que Fitlch considera que el estrés en pagos a servidores plblicos y pensionados podria
materializarse si se acerca un incumplimiento por parte del soberano. Siguiendo con el ejemplo
anterior, los milliplos mas altos pueden interpolarse en una categoria inferior a la calificacion del

* Especialmente, el analisis de mortalidad debera: (i) basarse en tablas de mortalidad publicadas por el Instituto Nacicnal de
Estadisticas de ltalia (Istat); (i) determinar el nimere esperado de muertes ce deudores para cada grupo de edadigénero en
€l pontafolio conforme al vencimiento ¢el grupe: y (i) convertir & ndmero de incumplimientos que se deba a muertes en el
numerc correspondiente de incumplimientos, considerando la amortizacion de activos en el iempo.
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soberano (en BBsf, en este ejemplo) y en el limite: el mismo estrés que en una operacién italiana
tipica se aplicaria entre la asuncidn base y BBsf.

La tasa de incumplimiento estresada en el nivel limite se sujetara a un estrés soberano minimo de
15% aplicado a todos los empleados del secter publico; no aplicara a incumplimientos por muerte.
Dicho estrés se calibra contra casos de recartes en el sector publico gue se deban a escenarios
globales de estrés para el soberano y considera la falta de precedentes disponibles en la mayoria
de los paises (incluyendo Halia). Ya sea que la RDR aplicable derive del marco de estrés gue se
describe en los dos parrafos anteriores o el estrés minimo del scberano, el estrés intermedio se
reducira proporcionalmente.

Otros Incumplimientos: Otros incumplimientos pueden ocurrir sin activar un evento de pago del
seguro. Los ejemplos incluyen casos en que la relacion labaral no haya terminado, pero el pago de
salarios se haya suspendido (por ejemplo, periodos sabaticos e incapacidad adicional por
maternidad) o reducido (por ejemplo, si parte del salario base de un crédito DP se embarga por
orden de un juez). Fitch tratard esta categoria de la misma forma que incumplimientos por pérdida
del empleo, salvo que se presente evidencia suficiente sobre la composicién de dicha categoria
que confirme que la relacion de trabajo ha continuado; en cuyo caso puede decidir aplicar un
eslrés menor, que seria una variacion de criterios. Para llegar a dicha determinacion, el analisis se
enfocard en la naturaleza de los eventos de incumplimiento, el nimero de cobros relacionados
(frente a cobros no garantizados que se logran normalmente en el mercado) y el momento en que
se hagan (cobros distribuidos uniformemente en el tiempo pueden sugerir que el crédito esta sano
y se esta pagando regularmente), asi como cualquier medida para subsanar que el originador
pueda proporcionar.

Anélisis de Recuperacion

El analisis de recuperacion sigue el mismo proceso que el andlisis de incumplimientos, con una
diferencia adicional entre créditos CdQ y créditos DP, va que los Gltimos tienen un nivel de
garantia menor y generalmente se recortaran® mas que los créditos CdQ.

En caso de incumplimientos por muerte, la péliza de seguro es el (inico medio de cobro. En otros
tipos de incumplimientos, se puede lograr el cobro mediante pagos de seguros de desempleo y
otras fuentes (principalmente el TFR, en su caso). En ambos casos, (entiendase muerte y pérdida
del empleo), el tratamiento de los cabros a compaiias de seguros es lo que diferencia este analisis
frente al marco general de criterios.”

Fitch determinara el supuesto de cobro de seguros con base en datos histéricos & incluyendo
cualquier ajuste cualitativo por exclusién de politicas, la experiencia del originador en cobro a
aseguradoras y de conformidad con los datos histdricos de pagos parciales y reclamaciones
invalidas. Considerando que las politicas de la aseguradora en esta materia son homogeneas y
considerando que los datos histdricos lo apoyan, Fitch espera asignar a la maycria de las
oOperaciones un caso base de recuperacién por parte de la aseguradora del 95% de los montos
pendientes de pago que sean relevanies; esto para considerar reclamaciones invalidas ¥ pagos
ilegales que puedan excluirse de la reclamacion a la aseguradora.

Esta asuncién representa un limite a la expectativa de cobro del seguro, pero la agencia podra
disminuirla de conformidad con los datos histéricos (que muestren una recuperacion menor), la
experiencia del originador al tramitar reclamaciones con aseguradoras y la revision de las

®La quita gque coresponda se determinara conforme 2 la seccion de Estrés de Recuperacion para Calificacicn de este reparte.

7 Para evitar dudas, los cobros que no se logren por pdlizas de seguros (normalmente aguellos derivados de “otros”
incumplimientas) se evaluarén conforme al marco general de criterios (ver Recuperaciones mas arriba).
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exclusiones apllcéb!es a Lag}?pgtldas Ademas, salvo que la informacién especifica de la operacion
indique lo contrario, la agenciamo debera asignar a diferentes aseguradoras diferentes supuestos
de caso base, porque: (i) tanto las pélizas de seguro de vida y de desempleo en esta materia
tienen disposiciones homogéneas y (ii) una variable clave de cumplimiento es la habilidad del
originador para recolectar la documentacién necesaria para la reclamacion y cumplir con sus
obligaciones conforme a la pdliza de segurc en cuestion, factor que no se espera que cambie de
forma relevante con diferentes aseguradoras.

El credito que Fitch asigna a pagos de aseguradoras en escenarios con mayor calificacion
depende de |z fortaleza financiera de la compafiia de seguros (FFS; en inglés: insurer Financial
Strength), opinién sobre la calificacion o el crédito de la aseguradora en cuestion® de conformidad
con la siguiente tabla. El ajuste de la calificacién FFS se aplicar a la base de recuperacion de
seguros, asi que, si el caso base es 95% y el ajuste Asf es 33.3%, el resultado Asf de recuperacion
de seguros sera 95%x33.3%=31.6%.

Ajuste de Calificacién FFS (%)’
Calificacidon de las Notas

FFS de la aseqguradora AAAST AAsf Asf BEBsf BBsf Bsf
AAA 100 100 100 100 100 100
AL h 100 100 100 100 100
A 50 75 100 100 100 100
BEB 0 0 50 100 100 100
BB 0 ] 0 50 100 100
B" 0 0 0 o 25 100

? Calificaciones con niveles especificos se interpolaran entre los ajustes ala calificacion FFS.
* No se otorgara crédito a las aseguradoras con calificacion B— o menor.
Fuente: Fitch Ratings.

En operacicnes revolventes, Fitch determinara un portafolio estresado en lo que se refiere a
distribucién de seguros, considerando los compromisos en el portafolio y la capacidad de
reposicion. Asimismo, para evitar alteraciones en la recuperacion de dinero y una desviacion
excesiva de la base esperada, la agencia determinara si aplican limites de concentracidn en el
plazo revolvente.

Ya que el reemplazo de una aseguradora en incumplimiento generaria costos de reemplazo para
el emisor, Fitch considerara las implicaciones aplicables a la liquidacién que cause dicho
reemplazo, dependiende de la concentracion y solvencia de las aseguradoras que tengan el
portafolio a su cargo; las conclusiones se incluiran en el reporte de la operacian.

®En algunes casos, Fitch asignara una calificacion unicamente a la controladora de una aseguradora que participe en la
operacion. La agencia cumplira con los principios que se incluyen en su "Metodologia de Calificacidn de Contraparte para
Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” y evaluara (considerando la calficacién de |a controladora) si la subsidiaria no
calificada puede considerarse comp estratégicamente relevante para la controladora.
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Dado que la traduccién de esta metodologia aplica a nivel regional en Latincamérica, los decimales se indican con
punto ¥ los millares con coma para efectos de estandarizacidn de separadores naminales. Ademnas, se usa la palabra
calificacion en lugar de clasificacién, asi como bursatilizaciones en lugar de titularizaciones o securitizaciones,
términos cuyo uso depende del pais.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPSHFITCHRATINGS. COMUNDERSTANDINGC REDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION ¥
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIELES EN NUESTRO SITIO WESB
WWW.RITCHRATINGE.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODC MOMENTO. EL CODIGC DE CONDUCTA DE FITCH, ¥ LAS POLITICAS SOERE
GONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER FROPORCIONADG OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERQS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIGN EUROPEA,
SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor @ 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Lid. y sus subsidiarias. 32 Whitehall Street, New York, NY
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de la informacion factual sobre la gue se basa de acuerdc con sus metodologias de calficacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles
para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabe la investigacion factual y ol
alcance de la verificacion por parie de lerceros que se obtenga variars dependiendo de la naturaleza de la emision calificads y
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Fitch y al mereado en los documentos de oferta y otros informes, Al emitir sus calificaciones ¥ sus informes. Filch debe confiar
en la lakor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados finanzizros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de infarmacion financiera y de ofro
tipo son intrinsecaments una visidn hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros qua
per su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos
actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventas fuluros o condiciones que No s€ previeron en
el memento en que se emitid o afirme una calificacién o una proyeccion,

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningidn tipo, y
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