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Alcance

Este apendice de criterios describe la forma en que Fitch Ratings analiza y monitorea el
componente de riesgo provisto por el valor residual (VR) en transacciones de valores respaldados
por activos (ABS, por sus siglas en inglés) de tipo vehiculos de pasajeros y de carga ligeros
calificadas bajo la Metodologia de Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por
Creditos al Censumo. El riesgo de VR surge cuando los deudores tienen la opcién de devolver el
activo en lugar de pagar una cuota considerable final en la fecha de vencimiento del contrato de
credito o ammendamiento.

Este apéndice también describe el enfoque de Fitch para analizar el alza en el riesgo por
terminacion voluntaria (TV) en Reino Unido para los arrendamientos con derecho a compra o
acuerdos condicionados de compra regulados bajo la Ley de Crédito al Consumo (Consumer
Credit Act) de este pafs; una exposicién que la agencia considera similar al riesgo de VR. Este
informe es un apéndice de la Mefodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas
por Créditos al Consumo y, por lo tanto, se deben leer juntos ya que se analizan los riesgos de
incumplimiento del deudor y todos los demas aspectos que se ponderan en la calificacion. Cada
factor clave detallado a continuacion tiene la misma importancia en el analisis de calificacion de
Fitch.

Factores Clave de Calificacion

Politica para Establecer el VR: La politica y los procesos que el originador utiliza para establecer
el VR afectan directamente el alcance del riesgo de VR que la transaccion ABS puede soportar,
Fitch revisa las politicas y los procesos del originador para establecer el VR y analiza los datos
histéricos de desempeno con el fin de crear una vision de los ingresos por ventas esperados para
los vehiculos devueltos. Fitch ajustara este supuesto de ingresos por ventas de su caso base ante
cualquier inquietud acerca de los VRs contractuales.

Deterioro Macroeconomico: Los valores de automéviles usados tienden a caer durante periodos
de estres economico, generalmente impulsados por la reduccion en demanda de vehiculos en una
economia en proceso de deterioro. Fitch considera el posible impacto del deterioro econdmico
mediante la aplicacion de recortes, segun la calificacion otorgada, al supuesto de caso base de
ingrescs por ventas.

Fitch aplica mayor estrés a las carteras de arrendamientos o créditos que vencen dentro de un
corto plazo para capturar el riesgo de que el periodo de vencimiento coincida con una recesién.
También aplica un estrés mayor de calificacion en las jurisdicciones donde el mercado de
automéviles usados es menos liguido o carece de la infraestructura necesaria para facilitar la
recomercializacion de automoviles usados en una escala significativa.

Cambio de las Preferencias del Consumidor: Es probable que eventos tales como el retiro de
productos, problemas de calidad del vehiculo o guiebra del fabricante reduzcan la demanda de
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vehiculos usados. Otros acontecimientos, como el aumento de los precios de los combustibles,
también reducirian la demanda de determinados modelos de vehiculos usados. Fitch aplica un
estrés mayor a las carteras que son menos diversas en cuanto a tipos de modelo y fabricante.

Riesgo de Terminacién Voluntaria en el Reino Unido: Las transacciones que incluyen el
arrendamiento con derecho a compra o acuerdos condicionados de compra regulados bajo la Ley
de Crédito al Consume del Reino Unido estan expuestos al riesgo de valor de mercado. Esto se
debe a que los acreditados podrian devolver el bien en lugar de hacer los pagos restantes,
despues de haber pagado la mitad del monto total devengado en virtud del contrato financiero.

Condiciones de los Créditos: Las condiciones de un crédito (por ejemplo, pago inicial, fecha de
vencimiente, amaortizaciones crecientes) determinan si sucede. cuando y hasta qué punio puede
converiirse en capital negative y exponer la transaccion a una perdida de TV. Por lo tanto, Fitch
analiza el riesgo de TV linea por linea a nivel de préstamo, mediante la comparacién del saldo del
prestamo pendiente programado con el precio del vehiculo con prondstico estresado (consulte el
Apendice 1).

Adecuacion de Datos y Supuestos

La esencia del analisis de riesgo de VR es formar una opinién del alcance que tendriza una
disminucién potencial en diferentes escenarios de calificacidn relacionada con la devaluacian ya

Supuesta dentro del monto contractual del VR. Fitch utiliza diversas fuentes de datos para
completar este analisis.

El supuesto fundamental del andlisis de TV y VR de Fitch es que una infraestructura en
funcionamiento del mercado de automdviles usados prevalece durante todo el periodo de duracion
de la transaccion.

Adecuacion de Datos

Para aplicar el enfoque analitico que se describe en esta metodologia, Fitch espera recibir los
siguientes datos de transacciones especificas proporcionados por el originador:

» datos del portfolio (estratificaciones o a nivel de crédito), nivel de linea per linea para el
analisis de TV;

+ datos para establecer el VR;

= datos de desemperio del VR.

En el Apéndice 2 de esta metodologia se enumeran los datos que Fitch solicita a los originadores

al momento de analizar las transacciones que conticnen riesgo de VR.

El andlisis de Fitch se complementa con datos del mercado que proporcionan terceros, ya sea
directamente a la agencia o a través del originador, los que incluyen los siguientes tipos:

= valores en un punto en el tiempo para tipos especificos de automoviles:
= pronosticos de valores para tipos especificos de autamdviles:
* datos de series de tiempo para los precios promedic de venta de autaméviles.

Durante el desarrollo de estos criterios, Fitch revisé una gama de datos de mercada sabre valores
de automodviles usados. Utilizé datos de series de tiempo de terceros para observar el
comportamiento de los precios de los automdéviles usados durante un pericdo de estrés econémico.
Para paises tales como Alemania, el Reino Unida, Francia, ltalia, Espana y Suiza, la agencia
adquiri¢ datos sobre los valores de automéviles usados especificos de Euratax a partir de 2002. La
opinion de criterios sobre una gama representativa de tamarios vy liquidez de los mercados de
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Los datos especificos de transacciones que comparan el valor del automovil o los datos de los
ingresos por ventas con los datos historicos o de prondstico o para establecer el VR se evaluaran
con los pares, cuando estén disponibles. Los datos de terceros cumplen dos funciones principales:
se utilizan para verificar los datos recibidos del originador y ayudan a establecer si los datos para
clasificar una transaccién en una jurisdiccion determinada son de solidez y relevancia similares a
los datos subyacentes a las suposiciones de criterios analizados en esta metodologia. Si no se
cumple alguna de esas condiciones, Fitch puede negarse a calificar |a transaccién, limitar la
calificacion maxima alcanzable o aplicar suposiciones fuera del rango estandar, como se explica
mas delante en la seccion Estreses de Calificacion.

Fuentes de datos

Ademas de los datos proporcionados por el originador, los datos de terceros pueden proceder de
una amplia variedad de fuentes, entre las que se incluyen:

= datos historicos de originadores comparables,

» datos histéricos de transacciones comparables,

s asociaciones comerciales de financiamiento de automaéviles,

« proveedores de servicios de datos comerciales,

« oficinas de estadisticas nacionales,

= plataformas de subastas de vehiculos,

= mercados (en linea).

Ademas, Fitch utiliza informacion de los mercados de automaviles usados especifica de cada pais,
segun estgé disponible, para mejorar su comprensidn de las dindmicas del mercado individual o
para derivar aproximaciones para mercados relacionados estrechamente para los cuales la
disponibilidad de datos es limitada.

Calidad de los Datos

Se espera que los datos histéricos utilizados para la calificacion inicial cubran el mayor tiempo
entre:

¢ un minimo de 5 afos, idealmente debiera cubrir todas las fases de por lo menos un ciclo
economico,

= la vida 0til habitual (desde la originacién hasta la fecha de vencimiento) de los productos
bursatilizados.

Debido a que el riesge de VR surge generalmente solo al final de un contrato financiero, incluso los
datos que cumplen los requisitos minimos de historial pueden proporcionar Gnicamente
perspectivas limitadas de la solidez de la politica para establecer el VR de un originador, en cuyo

caso aumenta la importancia relativa de obtener datos significativos de terceros descritos
anteriormente.

La evaluacion de Fitch de la calidad de los datos proporcionados esta alineada con los principios
descritos en su Metodologia de Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al
Consumo.

Metodsologia de Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo: Apéndice de Valor Residual 3

Mayo 2019



| E‘&@hﬁ

atings

El desempefic del VR en transacciones especificas es monitoreado mediante los datos de
desempefio de fransacciones que fueron proporcichados por los originadores o los
administradores, asi como los datos del mercado.

Fitch revisa anualmente los supuestos y los estreses establecidos en estos criterios teniendo en
cuenta cualquier desarrollo en los datos del mercado y los especificos del originador. En caso de
cualquier inquietud de desemperio, |a agencia solicitara datos adicionales a los originadores ¢ a los
administradores, similares a los proporcionados durante la asignacion de la calificacién inicial. Esta
informacion se utilizaria para analizar si los supuestos originales del caso base y los estreses de
calificacién contindan apropiados.

En las transaccicnes en las que las pérdidas potenciales de VR estan cubiertas par una garantia
(por ejemplo, del concesionario de automoviles o del originador), los informes mensuales a
menudo no muestran pérdidas. Sin embargo, si el garante no cumple sus abligaciones, la
transaccion estard plenamente expuesta a todas las pérdidas futuras de VR. En tales cascs, Fitch
nota que los reportes de esas transacciones subestimaran los riesgos potenciales y utilizara los
datos de valuacion para identificar cualquier disminucion de los precios promedio que pudieran dar
lugar a un aumente en el riesge de VR de la cartera subyacente.

Analisis de Valor Residual

Caso Base de Ingresos por Ventas

El primer paso del andlisis cuantitativo de Fitch consiste en derivar un supussto del caso base
respecto de los ingresos brutos por ventas, que se expresa como porcentaje del monto contractual
del VR. Una suposicién de 100% implicaria que un autombvil se puede vender precisamente en su
VR contractual, lo que no genera pérdidas en un escenario de caso base. Para esto se tendra en
cuenta: (i) la politica para establecer el VR y los procesos del originador; (i) el desempefio
historico de pérdida de VR del originador; (iii) la actividad actual del criginadar y (iv) las
expectativas economicas de la agencia.

Fitch no supandria un caso base (neto de los costos de venta) superior a 100% o, en ofras
palabras, que la transaccion generard un beneficio de los vehiculos gue se devuelven al
vencimiento. Sin embargo, Fitch reconocera dentro de sus supuestos de estrés cualguier reserva
percibida de los VRs contractusles con los valores de automéviles usados esperados, si se
considera justificado.

Procesos y Politicas para Establecer el Valor Residual

Los originadores deberian tener una politica clara para delimitar los montos contractuales del VR,
los cuales se derivarian por consideraciones de administracion de riesgos a largo plazo, en lugar
de prioridades mercadologicas a corto plaze. Por ejemplo, |a politica puede consistir en establecer
maontos contractuales del VR iguales al valor del mercade pronosticado al vencimiento del contrato.
El establecer montos de contrato de VR mas altos permite cuotas mensuales mas bajas, lo que

seria atractivo para los clientes pero llevaria a un aumento de los riesgos de VR al vencimiento del
contrata.

Ademas, el andlisis de Fitch supone gue los originadores tienen procesos actualizados con
frecuencia y bien definidos para desarrollar pronésticos de valor de mercado futuro. Por ejemplo, el
originador puede revisar los prondsticos cada mes teniendae en cuenta una serie de datos internos
y externos. Los originadores suelen utilizar procesos sélidos para garantizar que los montos
contractuales del VR se calculen con precision de acuerdo con su politica. Guando se aplican
criterios o discreciones caso por caso al establecer los VRs contractusles de vehiculos especificos
(por ejemplo, a nivel de concesionario), se debe seguir un proceso bien definido para garantizar la
solidez el VR determinado.
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7 Snalisis de las tasas da dev 'Iuaﬁcn implicitas por el plazo del contrato o el valor del vehiculo o VR

al inicio del contrato. Este ultlmo puede representarse por los precios de lista de vehiculos seglin lo
proparcionado por el originador o, de manera alternativa, se pudieran basar en una aproximacion

de Fitch, por ejemplo, mediante el aumento del saldo del contrate inicial a precios de lista
aproximados.

Las tasas de depreciacidn mensuales disminuyen con el tiempo con la antigiedad del vehicula. En
consecuencia, las curvas de VR del vehiculo se caracterizan inicialmente por una mayor
depreciacion del valor relativo, mientras que las curvas del VR de los vehiculos usados se vuelven
mas planas.

Si, a juicio de Fitch, las tasas de depreciacién mensual caen significativamente fuera de los rangos
observados en los mercados relevantes de automoviles usados, la agencia puede ajustar sus
expectativas de caso base de ingresos por ventas segln corresponda.

Desempeno Historico del Originador

Fitch analizara los datos que muestran los ingresos histdricos por ventas (al vencimiento del
contrato) obtenidos por el originador como porcentaje de los montos contractuales del VR, en
conjuntc con los datos a nivel de mercado. Si los primeros datos muestran un historial de pérdidas
de VR que no se explican exclusivamente por los factores econdmicos, esto puede indicar una
debilidad en la metodologia de prondstico o una politica de VR orientada al enfoque mercadolégico
del criginador. En caso que Fitch espere que el desempefio negativo persista, establecera que el
supuesto del caso base de los ingresos por ventas refleje tal desempefio (es decir, por debajo de
100%). Alternativamente, las pérdidas se pueden explicar mediante la seleccion negativa en los
datos proporcienades por los originadores, ya que los clientes suelen devolver vehiculos con

valores de mercado por debajo del VR contractual que se tendria que pagar para mantener el
automobvil.

En las transacciones en las que el riesgo de VR esta garantizado por un tercero (nommalmente por
el concesionario de automdviles), los datos historicos del originador pueden mostrar, de manera
artificial, que no hay pérdidas. Fitch tratara de obtener datos del originador para cuantificar el
alcance de las perdidas gue se produzean al nivel del tercero. Tales pérdidas se incorporaran en el
supuesto de caso base de los ingresos por ventas para abordar un escenario en el que el tercero
haya incumplido sus obligaciones. Sin embargo, la agencia reconoce que tales datos pueden no
estar disponibles ya que los criginadores no siempre hacen un seguimiento de esta informacion.
En tales casos, Fitch llevara a cabo andlisis adicionales de transacciones especificas, que incluyan
por gjemplo, una comparacion de los VRs histéricos con los precios de mercado de automoviles
usados, para formarse una opinidn sobre VR establecido por el originador.

il

Cuando los datos histéricos muestren ingresos por ventas menores a 100%, pere Fitch reciba
evidencia de: (i) una recuperacién de los precios de automéviles usados; o (i) una reduccién
posterior de los VRs promedic establecidos por el originador, |a agencia podria considerar a tales
desarrollos positivos si dichas pruebas se consideran confiables y persistentes.

Actlividad del Fabricante y del Originador

Fitch revisara los datos que muestran el nivel establecido de VR (al originar el contrato) con el
tiempo. Si el originador ha establecido montes contractuales del VR mas altos, esto indicaria que
las pérdidas del VR pueden ser mas altas en el futuro, en relacién con los datos histéricos y
viceversa, a menos que el desarrollo sea congruente con las tendencias de precios de automaoviles
usados. Para las compaiiias financieras cautivas (es decir, las que pertenecen o estan afiliadas a
fabricantes de automoviles especificos), Fitch también considera el impacto de la actividad
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pertinente del fabricante, como el aum

ento de los incentivos de ventas, en el desempenfo futuro del
VR.

La revision de la participacion de mercado del fabricante o incluso de tipes de vehiculos
especificos y marcas a lo largo del tiempo ayudaré a identificar cualquier expansion de volumen
que podria afectar de manera negativa los valores futuros de los automéviles usados. Fitch
también examinara productos de financiamiento especificos del originador o de toda la industria
que puedan acortar los ciclos de reemplazo del vehiculo. Esto conducira, temporalmente, a2 un

aumento en la oferta de vehiculos usados con efectos negativos en los ingresos de ventas en el
futuro.

Expectativas Econémicas

Una cartera puede contener montos de contratos del VR que se establecieron bajo supuestos
macroeconsmicos relativamente favorables en comparacién con las expectativas actuales de Fitch.
Al momento de establecer el caso base de ingresos por ventas, la agencia considerard las
perspectivas macroecondmicas pertinentes. Si Fitch prevé que el mercado se deteriorara durante
el término de la transaccién, investigara si esto se considera en la politica para determinar el VR
de una entidad crediticia y, si es necesario, asignara un supuesto de ingresos por ventas inferior a
100%.

Ademas, Fitch tendra en cuenta cualquier incentivo y programa patrocinado por el Gobierno para
apoyar las ventas de vehiculos nuevos, ya que tales esquemas pueden afectar los precios de
automoviles usados (por ejemplo., la prima alemana de descarts de automdviles viejos en el ano
2009). También tomara en consideracion los cambios anticipados en las preferencias de los
clientes y el cambio tecnolégico u obsclescencia, si se espera que dichos cambios afecten los VRs
durante el tiempo de vigencia de la transaccién.

Costos de Venta

Los automdviles devueltos a menudo se venden a compradores al por mayor (por gjemplo,
concesionarios de automaviles) en subastas. Se supone que los gastos generales del agente de
gestion o ejecucion los cubrira el supuesto de comision por administracién en la Metodologia de
Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consuma Sin embargo, Fitch
investigara cualquier costo directo esperado (por ejemplo, la valuacion o los costos de transporte)
y hasta gué punto se tiene en cuenta en la informacién proporcionada a Fitch.

Par ejemplo, cuando los originadores ya consideran los costos de venta al establecer el VR o si los
datos proporcionados a Fitch reflejan los costos de venta, el analisis del VR de la agencia se basa
en el caso base de los ingresos por venta netos de cualquier costo de venta. En estos casos Fitch
no supondria costos adicionales para evitar el doble calculo. Asimismo, no se realizara ninguna
consideracion adicional para costos en los que habitualmente incurre el comprader y, par lo tanta,
ya estan incorporados en el supuesto de caso base de ingresos por ventas (por ejemplo, el costo
de reacondicionamiento antes de la venta futura a un cliente minorista).

Donde Fitch crea que sea necesario aplicar costos adicionales y no se disponga de datos
especificos del originador, la agencia creara una perspectiva especifica para esta transaccién ¥
tomara en cuenta los costos observados en otros eriginadores. Fitch ha sido provisto con los
costos de ventz en los que han incurrido administradores originadores individuales en diversos
mercados. Por ejemplo, estos costos suelen estar entre EUR300 y EUR400, pero pueden variar
segun la jurisdiccion.

Estreses de Calificacion

Fitch recorta el caso base de ingreses por ventas para captar el riesgo de que los ingresos por
ventas futuros puedan ser mencres que el supuesto caso base debido a un deterioro
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et croecondmico inesperado o a cambios en las preferencias del consumidor. En la siguiente tabla

1' F O T.1 3 . aparece el rango de estreses para cada nivel de calificacion,
! . B
‘i ! ecories Aplicados al Caso Base de Ingresos por Ventas
1 ' ) Inferior Punto Medio Superior
! mj\gf 30 a5 40
e =do sf 25 30 35
Registr ialiega g 20 25 30
de Vaier AT S BBBst 15 20 25
BBsf 125 A Fr 225
Bsf 10 15 20

Los estreses especificos para cada nivel de calificacion se derivan madiante interpolacion lineal entre los estreses aplicables
a categorias adyacentes de cslificacién; el estrés ‘AA+sf se interpolard como un tercio de la diferencia entre las categarias
‘AAst y 'AAASF .

Fuente: Fitch Ratings.

Dentro del rango anterior, se seleccionaran estreses para cada transaccion teniendo en cuenta los
factores que se enlistan a continuacién. Aungue, en promedio, estos factores tendran una
ponderacion igual, su importancia relativa variara segun las transacciones y se deferminara
mediante una evaluacién cualitativa general de la cartera. Fitch resaltara los factores cuya
importancia sea establecida como sobresaliente en los reportes relacionados con la emision.

Para cualquier factor individual, las observaciones extremas pueden llevar a Fitch 3 concluir que
los estreses anteriores no son adecuados y, por lo tanto, a aplicar estreses mas altos o a negarse

a calificar la transaccion. Los recortes fuera de los rangos descritos amiba se consideraran una
variacion de criterios.

En casc de que Fitch determine que hay que considerar factores especificos adicionales para un

mercado en particular, estos factores se explicaran en el reporte relacionado con las transacciones
especificas.

Distribucién de Vencimientos Programados

Fitch revisara el calendarioc de amortizacién de la cartera inicial para identificar grupcs de
vencimientos de VR. La agencia cree gue una cartera con fechas de vencimiento agrupadas
dentro de un corto plazo esta mas expuesta al riesgo adverso de los precios del mercado de
segunda mano que una transaccion con fechas de vencimiento distribuidas de manera uniforme
durante la vida de la transaccion. Esto se basa en la observacion de que, en algunos paises, la
disminucién de los precios de los automéviles usados ha sido de corta duracion. Fitch supone que
las fechas de vencimiento se distribuyen de manera bastante uniforme a lo largo del periodo de la
transaccion. Como ejemglo, las carteras con mas de 50% de los VRs que vencen dentro de un
sclo periodo de seis meses probablemente se considerarian para estreses que aparecen en el
extremo superior en |a tabla titulada Recortes Aplicados al Caso Base de los Ingresos por Ventas.

Las transaccicnes con periodos de revelvencia estan expuestas a que un perfil de vencimienta
inicialmente diversificado se pueda agrupar aiin mas mediante la reposicion de activos nuevos, Por
lo tanto, la agencia estudiara las caracteristicas estructurales que reduzcan dicho riesgo, incluida
la compra de colateral nueve de manera aleatoria, asi como la postura del originador hacia la
originacién de contratos en plazos especificos. Fitch normalmente considerara que el riesgo de
una migracion hacia un perfil de vencimiento mas agrupado es limitado cuando los activos nuevos
se compran al azar, sin que el originador pueda ejercer ninguna discrecionalidad. Ademas, se
considerard que los criterios de reposicion que establezcan limites maximos por plazos dentro de
ciertos periodos limitan el riesgo de que surjan o aumenten los grupos del VR.
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' Tamaiio iqf'dez del Mercao erdi Usados

El tamafio del mercado se puede medir por el numero de vehiculos en uso. La liguidez o rotacion
s& puede medir por las ventas de automoviles nuevos y usados al afno como porcentaje del
numero de vehiculos en uso.

Los paises con un numero pequefio de vehiculos registrades, una tasa baja de rotacién anual y la
posibilidad limitada de exportar vehiculos se considerarian para estreses mas altos. Esto se debe
a que es posible que tales mercados no cuenten con la capacidad de absorber un exceso
repentino en la oferta de automadviles usados durante ciertas plazos de vencimiento y, por ejemplo,
pueden fener una infraestructura limitada de subasta y recomercializacién. Ademads, Fitch
considera que es positive que exista una infraestructura establecida, por ejemplo, plataformas de
subasta estandarizadas para venta de automéviles. que aseguren un procesoe eficiente de venta de
vehiculos.

Diversificacion del Fabricante y Participacion de Mercado

Los fabricantes de automéviles calificados por Fitch normalmente tienen calificaciones en escala
internacional inferiores a las calificaciones mas altas asignadas a las notas sénior de las
transacciones ABS. Por lo tanto. el andlisis de Fitch debe considarar los efectos de una insolvencia
de los fabricantes. Las carteras que comprenden varios fabricantes, como las originadas por
compafiias independientes de arrendamiento, soportarian estreses menores. Las carteras de un
solo fabricante de companias financieras cautivas normalmente recibirian mayores estreses. Las

carteras de marcas multipies de originadores cautivos suelen estar entre los dos escenarios
anteriores.

Para carteras con concentracion de fabricantes, Fitch espera que los valores de los vehiculos
usados de los fabricantes mas grandes sean mas estables que los de los fabricantes mas
pequefics. En un escenario de insolvencia del fabricante, es mas probable que las piezas y los
servicios para automéviles usados sigan disponibles (de terceros proveedores) para vehiculos de
mercados masivos que para vehiculos elaborados por fabricantes de sectores especificos. Como
punto de referencia, los portafolios de fabricantes tnicos de automéviles con una participacién de
mercado nacional inferior a 5% se considerarian para mayores estreses. Fitch basard ests
evaluacién en la participacién de mercado total del fabricante, lo cual puede involucrar a mas de
una marca.

Diversificacion de Modelos

Durante los periodos de estrés econémico, los valores de automéviles usados podrian afectarse
de manera negativa por el aumento de los precios del combustible, las presiones econdmicas y las
preocupaciones ambientales. El impacto del efecto puede ser diferente entre vehiculos pequenos y
medianos o vehiculos de Iujo y vehiculos deportivos utilitarios (SUVs, por sus siglas en inglés)
grandes. Fitch revisard la composicién de la cartera y tendra Ia perspectiva de como esta
representa la demanda total de automoviles. Se ejerceran estreses mas bajos a carteras con
portafolios diversificados inclinados hacia vehiculos pequerios y medianos. Si la cartera contiene
cualquier concentracién de modelos de lujo o especificos, Fitch consideraria maycres estrases.

Compensaciones

Los contratos del VR suelen imponer obligaciones financieras a los deudores para casos en que
los vehiculos se devuelvan en condiciones de calidad inferior o con kilometraje excesivo. Esas
dispesiciones contractuales alinean los incentivos de la transaccion bursatilizada, del originador y
del deudor.

En las transacciones en las que se considera que los pagos de compensacion son un flujo de
fondos significativo, ya sea basado en la evaluacidn de datos historicos o en factores cualitativos,
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Fitch aplicara un recorte mayor al caso base de los ingresos por ventas. Esto se hace para tener
uenta |a dificultad e incertidumbre potenciales en el cobre de tales pagos.
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LIO ' Amortiguador Integrado para la Incertidumbre de Pronosticar

A juicio de Fitch, los VRs contractuales que incluyen una contencion sobre los precios esperados

= 0 U 2 9 6 dej automoviles usadcs y, como tal, ofrecen proteccion implicita contra el desarralla de precios

= adversos, pusden calificar para un recorte més bajo. La evaluacidn que haga Fitch de este

da amcrtaguador se basara en la opinidn de la agencia entorne a la politica para establecer el VR del

icia rnrlglnador incluido el analisis de prondsticos de precios independientes. El establecer el VR
~arientado al enfoque mercadolégico u otras debilidades percibidas en el proceso se reflejara en el
caso base de ingresos por ventas, tal como se describié anteriormente.
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Ademas, Fitch revisara los plazos contractuales originales en una cartera con plazos fuera de las
condiciones contractuales habituales de los originadores. Normalmente, la mayoria de los
contratos en las carteras de arrendamiento o créditos venceran dentro de los 60 meses posteriores
a la fecha de originacion. A juicio de Fitch, los originadores tienen mayar experiencia al pronosticar
los precios del mercado de vehiculos durante un periodo no superior a 60 meses. Por lo tanto, si
una parte importante de los contratos en la cartera tiene plazos originales de més de 5 anos, Fitch
considerara el riesgo de un aumento en la incertidumbre del pronostico del VR mediante un recorte
mas alto.

Tasa de Devolucion

La tasa de devolucion se define como el porcentaje de vehiculos que los deudores devuelven al
vencimiento del contrato como un porcentaje del nimero que vence en un periodo determinado. Si
los contratos de arrendamiento pronostican que es habitual que los deudores devuelvan vehiculos
al vencimiento del contrato (arrendamiento operative’, Fitch supondra una tasa de devolucion de
100% en todos los escenarios de calificacion. Cuando un contrato de arrendamiento proporcione
una opcién o derecho de compra al deudor (arrendamiento operativo o financierc), la agencia
revisara los datos histéricos sobre como llevar a cabo esta opcion. En los contratos de crédito v
arrendamiento operativo o financiero con VR, los clientes suelen elegir mantener el automovil y
reembalsar o refinanciar el monto del pago final, en particular cuando el valor de mercado del
vehicule supera el pago final. Fitch revisa las tasas de devolucién histdricas, que 2 menudo son
muy bajas.

La agencia supondra que las tasas de devolucién son, como minimo, tan altas como el mayor
parceniaje entre los datos histéricos o los que muestra la siguiente tabla.

Supuestos de Tasas de Devolucién para Contratos de Crédito y y
Arrendamiento Operativo o Financiero

Escenario de Calificacion AAAst AAst Asf BBBsf BBsf Bsf
Tasa de Devolucién Minima 100 20 g0 70 50 30
(%)

Los estreses especificos para cada nivel de calificacién se dervan mediante interpolacién lineal entre las presiones
aplicables a categorias adyvacentes de calificacion; el estrés "AA+sf' se interpolard come un tercio de la diferencia entre las
categorias "AAs y "AAASF”

Fuente: Fitch Ratings.

Fitch preve que las tasas de devolucion aumentaran en pericdos con caidas en los precios de los
automoviles usados ya gque aumenta la probabilidad de capital negativo (es decir, un VR
contractual mas alto que el valor actual del mercado). Sin embargo, existen varias razones para

' Aunque el tratamienta contable de un contrato de arrendamiento (operativo o financiero) suele ser una buena
indicacién, Fitch investigara el contenido econémico del contrato, lo que incluye si los arrendatarios tienen el
derecho contractual de comprar &l vehiculo y lo han ejercido histéricamente.
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que los deudores con productos crediticios no puedan devalver vehiculos, incluso si el valor de
mercado es inferior al monto contractual del VR.

En primer lugar, existe un margen entre los precios de compra y venta de automdviles usados
(debido a los margenes del distribuidor), es por esto que en los escenarios de astrés economico
puede ser que un deudor no sea capaz de comprar un automévil de reemplazo comparable por
menos del manto del pago final de su automévil actual. En segundo lugar, los vehlculos usados no
son homogéneos. Un deudor puede preferir mantener un automovil que abtuvo nuevo en lugar de
comprar uno aparentemente equivalente con una historia desconocida. En tercer lugar, un factor
clave de las acciones de devolucion es la decisidn de comprar un automaévil nueve. En una
recesién econdmica, algunos deudores se inclinarian & mantener sus vehiculos existentes mas
tiempo en lugar de comprar un automovil nuevo. Fitch ha observado que las tesas de devolucion
siguen relativamente bajas incluso durante periodos de disminuciones medianas en los valores de
automoviles usados.

Prepagos y Terminaciones Anticipadas

Fitch revisara las disposiciones de los contratos subyacentes, asi como los derechos legales que
permiten al deudor prepagar o terminar el contrato de manera anticipada. En los contratos de
crédito, el prepago generalmente da como resultado que el deudor obtenga la propiedad del
automovil de manera anticipada a cambic de realizar un pago de la suma global igual al valor
actual de todes los pagos futuras (incluido el monto contractual del VR). En los contratos de
arrendamiento una terminacién anticipada generalmente da como resultade que el deudor
devuelva el automévil antes de la fecha de vencimiento del contrata y realice un pago al originador
igual al valor actual de las cuotas de amrendamiento futuras menos cualguier monta por el cual el
valor actual del automaévil supere el monto contractual del VR.

Los métados mencionados de pago anticipado de un contrato de arrendamiento o crédito reducen
la exposicion de una transaccion al riesgo de VR, ¥a que un contrato pagado anticipadamente por
completa no incurrira en una pérdida del VR. Cuande existe una apcién de pago anticipado ¢ un
derecho legal para los deudores, Fitch probara escenarios de pago anticipado zltos y bajos tal
como se establece en la Metodologia de Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por
Creditos al Consumo. Para obtener mas detalles sobre el efecto de los pagos aniicipados, consulte
el Ejemplo de magnitud de pérdida del valor residual que aparece a continuacion.

Las opciones altemativas de terminacion para lo anterior podrian conducir a una pérdida del VR,
Estas opciones solo poedrian imglicar el prepago parcial del contrato de arrendamiento o crédito,
combinado con la devolucién del vehiculo y un page de honorarios. Esto podria conducir a una
perdida, si la suma del valor del vehiculo devuelto y el monto en efectivo del pago anticipado,
incluido cualquier honorario, no cubre completamente las cuotas futuras y el VR contractual. En
estos casos, Fitch evaluarg la importancia de la exposicién y podria causar una pérdida al modelar
la transaccion.

Cuando el contrato subyacente no proporciona una opcién de pago anticipado a los deudores y
estos solo se producen como resultado de un acuerdo bilateral, Fitch supondra gue no habra
pagos anticipados al calcular la exposicién a pérdidas del VR,

Ejemplo de Magnitud de la Pérdida del Valor Residual

Usando los resultados de los andlisis anteriores, Fitch calcula el porcentaje de severidad de la
perdida del VR, tal como se muestra en I3 siguiente tabla. Esto se calcula para cada escenario de
calificacion pertinente. Este nimero representa la pérdida media esperada parz cada vehiculo
devuelto como porcentaje del VR contractual. Por ejemplo, el valor de 45.5% en la tabla de abajo
representa la expectativa de pérdida en un escenario ‘AAAsf para una transaccién determinada.

Metcdologia de Calificacidn para Emisicnes de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo: Apéndice de Valor Residual




tchRat

L]

1ngs
L

e

L

Severidad de Pérdida del Valor Residual ‘AAAsT

(%) (EUR)
Caso Base de Ingresos por Ventas (monto del VR contractual = EUR10 000) 90 9,000
Menos: Recorte Segin Calificacion 35 3,150
lgual a: Ingresas de Venta Estresados (es decir, 90% x (100% ~ 35%)) 58.5 5850
Menos: Costos de Venta 4 400
Igual a: Ingresos Estresados (es decir, 58.5% —4 %) ° 54.5 5,450
Severidad de la Pérdida del VR (es decir, 100% — 54.5%) 455 4,550

? Si corresponde, se podran incluir costos adicionales como la tasa de recuperacion de incentivos del administrador en
insolvencia pars franseaccionas en el Reino Unido.
Fuente: Fitch Ratings.

La exposicion a la pérdida del VR representa el saldo total del principal de cuentas por cobrar
(como porcentaje de la cartera inicial) que Fitch espera que se devuelva en la fecha de
vencimiento en el escenario de calificacién correspondiente, segun se calcula en la siguiente tabla.
En este calculo, Fitch tiene en cuenta el porcentaje del portafolio inicial que representa la
exposicion del VR. Esto se reduce por el supuesto de incumplimiento acumulado y las tasas de
prepago en el escenario de calificacion respectivo, para reflejar el hecho de que los contratos
incumplidos y prepagadaos en su totalidad ya no estén expuestos al riesgo de VR,

En caso de transacciones en las que cuentas por cobrar son adquiridas por vehiculos de proposito
especial (SPV, por sus siglas en inglés), incluidos los montos del VR, sobre una base del valor
presente neto (VAN) v la tasa de interés utilizada, difiere de la tasa de interés contractual de las
cuentas por cobrar, el saldo de las cuentas por cobrar del principal desde Ia perspectiva del emisor
difiere de su valor contractual {consulte la Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda
Respaldadas por Créditos al Consuma). Esto también afecta a la exposicidn del VR cuando los
mantes de los VRs no se expresan de forma contractual.

Fitch convertira los montos del VR en sus valores contractuales. Los montos del VR contractuales
agregados se dividiran por la cartera vendida con descuento o prima para calcular la exposicién
inicial del VR. Se aplicara un ajuste equivalente a las transacciones revolventes que incluyan un
limite de exposicion al VR expresado como una relacién entre el monto del VR con descuento o
prima sobre el saldo de |a cartera con descuento o prima. El numerador se convertira en su base
contractual para calcular el limite de exposicién del VR ajustado del conjunto durante el periodo de
revolvencia.

Exposicion a Perdida de Valor Residual ‘AAAsf

(%)
Exposician del VR camo Porcentaje del Portafolio Total 60
Menos: Supuestos de Incumplimiento (Calificacion de Incumplimiento ‘AAAsf) 15
Menos: Supuestos” de Prepagos de ‘AAAsP 5
lgual a: Cartera de Vencimiento (as decir, 605 x (100% - 15%) x {100% - 5%)) 438.5
Multiplicar: Tasa de Devolucién 'AAAsT Supuesta 100
Exposicion a Peérdida del VR ‘AAAsF (es decir, 48.5% x 100%]) 48.5

® Fitch aplica su supuesto anual de prepagos en su modelo dinamico de flujo de efectivo. E| efecto de los pagos anticipados
dindmicos generalmente se desviara de la deduccidn estilica mostrada arriba.
Fuente: Fitch Ratings.
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Fitch creara una vision de transaccién especifica para transacciones revolventes relacionada a la
migracion de la exposicion inicial del VR durante 13 fase de revolvencia. En la mayaria de los casos,
esto llevaria al aumento en la exposicion del VR en comparacién con la de la cartera en la fecha
de cierre. Esto se debe a que el VR de cada préstamo se convierte en un porcentaje mas alto del
saldo pendiente de un prestatario a medida que pagan sus cuotas mensuales. Esto se compensa
de manera parcial por una reducciébn en la exposicion del VR de los préstamos agregados al
portafolio, 2 medida que revuelve. La exposicién del VR del portafolio al final del periodo de
revolvencia dependera del aumento de la exposicién de los préstamos iniciales atn pendientes y
de la exposicion del VR de la parte repuesta del portafolio.

La agencia considerara los criterios de elegibilidad para revolvencia documentados de una
fransaccidn en esta evaluacion, asi como la duracién del periodo de revolvencia, la tasa de mezcla
de la cartera y las caracteristicas de los activos, tales como los plazos de contrato tipicos vy el
comportamiento de prepagos.

En algunas transacciones de préstamos con elementos del VR, los concesionarios de automaviles
adguieren la obligacidn de recomprar el automévil con el VR, Consulte 1a seccién Garantias de
Valor Residual que aparece a continuacion. Fitch evalda el riesgo de incumplimiento de 1a red de
concesionarios y para esto multiplicara la tasa de incumplimiento de concesionarios para cada
calificacién especifica resultante se multiplicara con la tasa de devolucién de los vehiculos para
reducir ain mas la exposicién a pérdidas, ya que los concesionarios sobrevivientes tienen que
cumplir con la obligacion de volver a comprarlos.

El producto del porcentaje de severidad de pérdida del VR y el porcentaje de exposicion de
perdida del VR proporcionan la pérdida del VR esperada, como proporcién del portafolio inicial
(gjustado para pérdidas unicas, si las hubiera), para un escenario de calificacion determinado. En
este ejemplo, |z expectativa de pérdida de 'AAAst es 22.1% (es decir, 45.5% x 48.5%).

Tiempo de Venta

El supuesto de tiempo de venta tiene como propésito probar la capacidad de Ia transaccién para
soportar una presicn de liquidez. Fitch evaluara si la estructura legal y los mecanismos operativos
de la transaccion facilitan la disposicién opertuna de los vehiculos, Cualquier retraso en el procesc
de disposicion/monetizacién podria conducir a costos adicionales de almacenamiento y
depreciacién que se tendran en cuenta en el andlisis de Fitch.

En la siguiente tabla se exponen los supuestos aplicados por Fitch en cada escenario de
calificacion para probar el impacto de una presion de liquidez. La agencia aplicara mayores
supuestos de tiempo de venta en transacciones en las gque se agrupen los vencimientos de los
contratos, de manera que |a transaccion tenga una exposicién aumentada a la presion de liquidez.
Si el originador especifico o las practicas de mercado conducen a periodos de venta mas
prolongados, Fitch aplicara supuestos extendidos y los dara a conocer en las reportes
relacionados a las transacciones especificas.

Supuestos de Tiempo de Venta

Escenario de Calificacion AAAsT AAsf Asf BBBsf _BBsf Bsf
Tiempa Supuesto de Venta 3 3 2 2 1 1
{meses despues de la

devolucién del vehiculo)

El nimero de meses se aplica por categoria de calificacion (por ejemplo, para el escenario ‘A+sf, se aplican dos meses)
Fuente: Fitch Ratings.

Los supuestos de Fitch respecto a las peérdidas del VR se registraran en los modelos de flujo de
efectivo propietarios de Fitch,

Metodologia de Calificacisn
Maya 2019

Fara Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo: Apéndice de Valor Residual 12




Andlisis Estructural
El analisis cuantitativo de Fitch se basa en el supuesto de que la bursatilizacién tendra acceso

g = directo y oportuno a los flujos de efectivo de la venta de vehiculos que se devuelven al vencimiento.
. F O L1 :} : 1 La agencia investigara los mecanismos estructurales que canalizan los ingresos por ventas a la
E E—— % " ftransaccion. Esto incluye un analisis de los intereses de seguridad o derechos de propiedad u
{ | otros intereses en los vehiculos subyacentes; los cudles, en un principio, los tenia el originador y
i | 1 luego los transfirid al emisor como parte de la bursatilizacion,
’ i
I

Fitch revisara los acuerdos estructurales y operacionales (incluida la participacion de un agente de
gestion o ejecucion) para administrar vehiculos devueltos y cobrar los ingresos por la venta.

Estructura de Amortizacion de Notas
En un contrato individual de arrendamiento o crédito, la exposicion al riesgo de VR se concentra al
final del pericdo, ya que se incurriria en pérdidas sola al vencimiento del contrato. Desde la

perspectiva de la cartera, los vencimientos se pueden distribuir o agrupar dependiendo de los
terminos del contrato y de la antigiiedad inicial del portafolio.

Sensibilidad de la Calificacién

Las calificaciones de transacciones con riesgo de VR son sensibles a los supuestos que se hacen
sobre los ingresos por ventas estresados. Al aplicar estreses sobre el supuesto caso base de
ingresos por ventas para una transaccién determinada, el siguiente andlisis de sensibilidad ilustra
el impacto potencial en la calificacion de un cambio en el supuesto de ingresos por la venta del
vehiculo. Ademas del andlisis del VR que se muestra en esta metodologia, también se mide la
sensibilidad de la calificacion a los supuestos de incumplimiento y recuperacién de las
transacciones de ABS de consumo y otros factores que Fitch considere apropiades.

La siguiente tabla ilustra la sensibilidad de calificacion para un portafolio hipotético. La tasa de
devolucidn se mantuvo en 100% en todos los escenarios de calificacidon.

Sensibilidad de la Calificacion a Reduccion de Ingresos por Ventas
Ingresos por ventas

Escenaria (%) Clase A Clase B
Ingresos por Ventas del Caso Base 100 AAAsE AAsT
Ingresos por Ventas del Caso Base Menores a 95 Al+sf AA-sf

5%

Ingresos por Ventas del Caso Base Menores a 90 AA+st A+sf

10%

Ingresos por Ventas del Casa Base Menores a 85 AAsf Asf

15%

Ingresos por Ventas del Caso Base Menores a 75 Asf BBB-sf
25%

Ingresos por Ventas del Caso Base Menores a 65 BEEsf Sin

35% Calificacién
Ingresos por Ventas del Caso Base Menores a 50 Sin Sin

50% Calificacion Calificacion

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Valor Residual Indirecto

Fitch considera que el riesgo indirecto del VR estd presente en transacciones en las que el
deterioro de los valores de automoviles usados puede conducir @ un aumentc del riesgo de
incumplimiento del deudor en relacion con el que esta integrado en los datos histéricos de
incumplimiento.

Garantias de Valor Residual

En zlgunas transacciones, terceras partes, como los concesionarios de automéviles o los
originadores, son responsables de la compra de vehiculos devueltos y de efectuar el pago
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completo del monto contractual del VR al emisor. Existe el riesgo de

que, si un garante no cumple,
la bursatilizacion se encuentre completamente expuesta 3l riesgo de VR,

Para determinar cuanto, si lo hay, crédito se debe entregar a tales arreglos, Fitch analizara Ia
estructura legal y la calidad del crédito de los garantes en diferentes escenarios de calificacion. En
estructuras con un Unico garante (por ejemplo, el originader). Ia agencia na otorga ningun crédito a
la garantia en escenarios de calificacion por encima de la calificacion del garante. En caso que
Fitch da crédite a los garantes individuales, las calificaciones de notas resultantes pueden estar
vinculadas al crédito de la futura calificacién del garante, dependiendo de |la importancia de la
dependencia crediticia de la garantia. Todos esos vinculos se destacaran en los reportes de
calificacion de transacciones especificas.

En estructuras con varios garantes (por ejemplo, varios concesionarios de automaviles), Fitch
considerara el riesgo de incumplimiento por portafolio. Por lo general, Ia agencia utilizara su
modelo de crédito de cartera, tal como se describe en su metodologia internacional SME Balance
Sheet Securitisation Rating Criteria o, como alternativa, una revision de pares de transacciones
comparables. Ademas, dependiendo de las caracteristicas de transacciones especificas, Fitch
otergara cierto crédito a tales garantias también en escenarios de calificacién mas altos, siempre y
cuando la constitucion contractual permita al emisor beneficiarse de las garantias en una
insolvencia del originador ¢ vendedaor.

Obligacién de Pago Final

Bajo ciertos productos de arrendamiento financiero o préstamo, se requiere que el deudor realice
un pago final definitivo. Este pago se hace normalmente mediante la venta del automaovil en la
fecha de vencimiento (durante la compra de un automovil nuevo) o madiante el refinanciamiento
del saldo restante del préstamo. Esto aumenta el riesgo de incumplimiento en un periodo de caida
en los valores de automoviles usados y de menores opcicnes de refinanciamiento.

Fitch considerard el riesgo adicional de incumplimiento presentado como resultado de |z
exposicidn indirecta al riesgo de VR mediante el auments de los estreses por incumplimiento
segun se describe en la Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por
Créditos al Consumo de Fitch.

Pago Final con Opcidn de Devolucion del Concesionario

La exposicién del pago final del deudor se cubre a veces con una opcién de venta al proveedor al
vencimiento del contrato. Si el concesionario no cumple, la obligacién de pago suele permanacer
con el deuder. Esta estructura presenta el riesgo de que los deudores pueden enfrentar
dificultades para hacer pagos finales, si se dan los siguientes casos: (i) una caida en los precios de
automoviles usados; y (i) €l incumplimiento de los concesionarios.

Fitch calculara las pérdidas con la suposicién de que la transaccién estara expuesta al déficit de
VR solo en caso de incumplimiento de un concesionario y de un cliente. Para evitar dudas,
mientras que una opcidn de devolucion del concesionario reduce en cierto grado el riesgo de
exposiciones de los pagos finales, en escenarios de calificacion alta, Fitch solo dara crédito
limitado a los compromisos del concesionario, con la suposicion de que la maycria de los
concesionarios no podran cumplir con sus compromisos.

El andlisis de la probabilidad de incumplimiento del concesionario es similar al enfoque descrito
anteriormente en el apartado de Garantias de Valor Residual que se encuentra arriba.
Dependiende del tipo de deudor (consumidor, comercial o corporativo) y de las caracteristicas de
la cartera (granular o concentrada en una medida limitada), el riesgo de incumplimiento del deudor
se evaluara normalmente sobre la base de las metodolcgias: Mefodologia de Calificacion para
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Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo o SME Balance Sheet Securitisation
Rating Criteria de Fitch.

Riesgo de Terminacién Voluntaria (Solo para Reino Unido)

En transacciones del Reino Unido, los deudores pueden tener el derecho legal de devolver los
actives (en lugar de realizar pagos adicionales) después de pagar 50% del monto total pagadero
bajo el acuerdo de préstamo y cumplir con otros requisites. Este riesgo es especifico para los
prestamos para cuentas por cobrar del Reino Unido que se clasifican como compra a plazo o venta
condicional y esta regulado bajo la Ley de Credito al Consume del Reino Unido. En estos tipes de
transaccianes, el titulo del active solo se transfiere al deudor cuando este realiza el pago final.
Fitch analiza esta exposiciéon de TV de una manera similar al riesgo de VR. Los detalles de este
analisis se presentan en el Apeéndice 1.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las calificaciones en observaciéon y perspectivas asignadas por Fitch,
estén sujetas a las limitaciones especificadas en las definicicnes de las calificaciones de Fitch que
se encuentran disponibles en www fitchratings com/site/definitons.

Los riesgos especificos de nivel de activos. nivel de responsabilidad y legales u operacionales
pueden impedir que Fitch califique una transaccién o pueden limitar las calificaciones a que lleguen
a la cota mas alta en el andlisis de la agencia. Las restricciones centrales que se pueden aplicar se
detallan en la metodologia Criterio Global de Calificacién de Finanzas Estructuradas (Apéndice 4).
Entre los ejemplos especificos de ABS para consumo se incluyen los siguientes: niveles de

concentracion excesivos por parte del deudor, |2 industria o la regién y datos historicos limitados o
nulos de rendimiento.

Variaciones de Metodologias, Divulgaciones e Interaccion con Otros
Criterios

Variaciones Metodolagicas

Las metodologias de Fitch estan disenadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité. La combinacién de criterios
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccidén por transaccién o emisor por emisar, y la
divulgacion completa mediante un comunicado fortalecen el proceso de calificacién de Fitch, al
mismo tiempo que contribuyen a la comprensién por parte de los participantes del mercado del
analisis detras de las calificaciones otorgadas por la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacién de estos criterios 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 respectivas comunicados, incluide el impacto sobre la
calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, aspecto u otro
factor clave para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello, estén
incluides dentro del alcance de la metodologia, pero el anélisis descrito en la misma requeriria
modificarse para abordar factares especificos para la transaccion o entidad en particular.

Interaccion con los Criterios de Riesgo de los Paises

La Mefodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos
indica que, para integrar la expectativa de la agencia sobre el impacto de un incumplimiento
soberano en el desempenic de los activos, Fitch limitard la calificacion de las notas en ciertas

Jjunisdicciones y aplicara presiones adicionales a las suposiciones de activos que sean factores
clave de la calificacion.




Par los efectos de esta metodologia, estos supuestos clave guardan relacion con los recortes
aplicados a los ingresos por ventas del VR. No se considerara una variacion en los criterios si las
presiones relevantes quedan fuera de los rangos determinados en esta metodologia al aplicar la
Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estrucluradas ¥ Bonaos Cubiertos.

Divulgaciones de Transacciones Especificas
Fitch espera divulgar los siguientes elementos en sus repartes de transacciones iniciales o en sus

comunicados (RAC, por sus siglas en inglés):
* supuestos de casos base (ingresos por ventas del VR):
= aplicacion de estreses a supuestos de casos base en cada nivel de calificacion asignada;

= cualguier supuesto clave del flujo de efective cuando sca diferente de los nivelas estandares
que se describen en esta metodologia:

» variaciones a esta metodologia.

Fitch usara las mismas suposiciones de activos para asignar y mantener las calificaciones, pero
podria no revelar las mismas suposiciones en los comunicados subsiguientes, a menos que haya
cambios importantes.

Metodologia de Calificacién
Mayo 2019
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Perspectiva General

En virtud de la Ley de crédito al consumo del Reino Unido, los deudores con ciertos acuerdes de
préstamo tienen el derecho legal de devolver el activo al criginador después de pagar 50% del
monto total pagaderc de cenformidad con el acuerdo financiero (normalmente la suma de todas las
cuotas), en lugar de realizar los pagos restantes. Ademas, el deudor que egjerza su derecho de TV
debe saldar cualquier pago adeudado respecto al préstamo para el activo relevante y compensar
al originador por cualquier deterioro en la condicidn que pueda ser resultado de |a falta de cuidado
razonzble del deudor.

Dado que las transacciones que implican tales créditos estan expuestas a cambios desfavorables
similares en la coyuntura en el mercado secundaric a las transacciones de riesgo de VR, Fitch
aplica un enfague similar para analizar el riesgo de TV. En opinidn de Fitch, la exposicién a la
pérdida de TV puede aumentar de manera exponencial en un escenario de estrés adverso
comparada con un escenario beneficioso y, por lo tanto, no se aplica un enfoque con multiples
bases. La sincronia y el alcance del riesgo difieren entre VR y TV, como se describe en la
siguiente seccién.

Las transacciones de arrendamiento de autos en Reino Unido son las que estdn mas expuestas al
riesgo VT. Sin embargo, ofros tipos de activos garantizados en Reino Unido y transacciones por
asociacion podrian estar expuestos a este mismo riesgo come resultado de la Ley de Crédito al
Consumo (Consumer Credit Act). Por ejemplo, esto pudiera surgir de los préstamos regulados por
la Ley de Crédito al Consumidor a comerciantes o sociedades exclusivos. Fitch analizard estas
transacciones de acuerdo con la metodologla descrita en esta seccion.

Comparacién con el Riesgo de Valor Residual

En virtud de los contratos de VR, las devoluciones de vehiculos solo pueden ccurrir en la fecha de
vencimiento del contrato y solo se espera que haya pérdidas en la medida en que el valor de
mercado del vehiculo sea inferior al monto contractual del VR predefinido. En comparacién, la TV
puede acurrir en cualguier momento, solo se requiere gue el prestatario pague la diferencia entre
el monto ya pagado y 50% del monto total pagadero. Si ya han pagado mas de 50% pueden
ejercer la TV en cualguier momento, pero no tienen derecho a exigir la devolucion del manto que
supere 50%.

Para su analisis, Fitch considera que lo méas relevante es mirar el punto en que los acreditados
alcanzaron este punto de 50% mediante el analisis de sus cuotas programadas conforme al
contrato. Por |o tanto, para analizar el riesgo de TV es necesario proyectar el valor y el saldo del
prestamo para la duracion del préstamo.

Riesgo de Terminacion Voluntaria y Valor Residual

Riesgo de VR Rlesgo de TV
Sincronia del Fecha de vencimiento de contrato predefinida En cualquier momento después del pago de
Riesgo 50% del monto total pagadero
Alcance del  Deficit entre el valor del mercado del autormdvil Déficit entre el valor del mercada del automévil
Riesgo en comparacion con el monto predefinido de en comparacion con el monto pendiente del
VR prestamo

Fuente: Fitch Ratings.

La politica para establecer el VR del originador es un factor clave del riesgo de VR. En cambio,
para el riesgo de TV las relaciones iniciales entre valor a préstama (LTV, por sus siglas en inglés) y
los terminos del préstamo afectan directamente la posicién de capital probable del prestatario v,
por lo tanto, Fitch los considera como factores clave de riesgo.

Metodologia de Calificacion para Emisicnes de Deuda Respaldadas por Craditos al Consumo: Apandice de Valor Residual 47



Analisis de Riesgo de TV

Fitch analiza el riesgo de TV en un nivel de linea por linea, mediante el calculo de la pérdida
potencial de TV de cada crédito teniendo en cuenta las caracteristicas del préstamo (tales como el
precio de compra del vehiculo, el pagoe inicial, el plazo y el monto final). Fitch utiliza un modelo
propio basado en Excel que compara el saldo de un préstamo con el valor del vehiculo proyectado
para analizar si un prestatario tendria capital negativo en cualquier momento después de saldar
50% del monto pagadero. En un escenario sin estreses, el valor del vehicula proyectado (consulte
la linea roja en el grafico Riesgo de Terminacién Voluntaria) a menudo excederia el saldo del
préstamo en todos los meses; por lo tanto, no habria incentive financiero para gue un acreditado
ejerciera una opcidn de TV,

Sin embargo, en un escenario estresado, por gjemplo, después de aplicar una presion de 40% al
caso base de valor del vehiculo, el valor estresado aplicado es menor que el saldo del préstamo en
ciertos periodos y, por lo tanto, el acreditado puede tener un incentivo econémico para ejercer la
opcién de TV (consulte la linea verde en el grafico que aparece abajo).

Aunque Fitch interpreta que la ley pertinente da a los prestatarios el derecho a ejercer la TV en
cualquier momento, el punto de 50% basado en las cuotas registradas es el mas significativo
desde el punto de vista de motivacién e incentivo del acreditado y la agencia tiene esto en cuenta
en el analisis de calificacion.

Las TVs tardias en préstamos amortizables se considera poco probable porgue incluse en
ambientes estresados el vehiculo conservara cierto valor, lo que le brindara al prestatario un
capital positivo en etapas tardias. El tratamiento del riesgo de TV en los contratos que tambien
tienen un componente de VR se aborda més adelante en este apéndice.

Riesgo de Terminacion Voluntaria
LTV Inicial = 90%; Plazo de Préstamo Criginal = 43
meses

(%) e Saldo cel wmemee\fallor del Caso Valor con
120 Prestamo Base Presiones
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Fuente: Fitch Ratings.

Fitch proyectard el perfil de amortizacién del préstamo, teniendo en cuenta las caracteristicas
proporcionadas por el originador (por ejemplo, el monto original del préstamo, el pago mensual de
cuotas y el page final). En cada escenario de calificacion, la perdida potencial de TV se estima
como la posicién de capital negative que puede alcanzar el préstamo (en el grafico anterior, el
saldo del préstamo menos el valar con presiones que representan las lineas azul y verde
respactivamente). Normalmente, la exposicion maxima ocurre cuando se alcanza el punto de 50%°
Y. por lo tanto, Fitch supondria que esta pérdida se materializara en cierto nimero de contratos
(consulte la seccién Supuesios de Tasa de TV). Debido a que el saldo del principal de los

* Como se describe en la seceion Transacciones Estaticas y Analisis de Vigilancia, para |os préstamos que ya
alcanzaron el punto de 50% cuando se analiza Iz transaccion, Fitch supone gue la TV puede ocurnr en
cualquier momento desde la fecha del analisis (aunque los precios tienen una presién con un retraso de seis
meses, exceplo para transacciones rotalorias),

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Crédites al Consuma: Apéndica de Valor Residual |
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Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo o SME Balance Sheet Securitisation
Rating Criteria de Fitch.

Riesgo de Terminacion Voluntaria (Solo para Reino Unido)

En transaccicnes del Reine Unido, les deudores pueden tener el derecho legal de devolver los
actives (en lugar de realizar pagos adicionales) después de pagar 50% del manto total pagadero
bajo el acuerdo de prestamo y cumplir con ofros requisitos. Este riesgo es especifico para los
prestamos para cuentas por cobrar del Reino Unido que se clasifican como compra a plazo o venta
condicional y esta regulado bajo la Ley de Crédita al Consumo del Reino Unido. En estos tipos de
transacciones, el titulo del activo sclo se transfiere al deudor cuando este realiza el pago final.
Fitch analiza esta exposicidon de TV de una manera similar al riesgo de VR. Los detalles de este
analisis se presentan en el Apéndice 1.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las calificaciones en observacion y perspectivas asignadas por Fitch,
estan sujetas a las limitaciones especificadas en las definiciones de las calificaciones de Fitch que
se encuentran dispanibles en www fitchratings com/site/definitions.

Los riesgos especificos de nivel de activos, nivel de responsabilidad y legales u operacionales
pueden impedir que Fitch califique una transaccién o pueden limitar las calificaciones a que lleguen
a la cota mas alta en el anlisis de la agencia. Las restricciones centrales que se pueden aplicar se
detallan en la metodologia Criferic Global de Calificacién de Finanzas Estructuradas (Apéndice 4).
Entre los ejemplos especificos de ABS para consumo se incluyen los siguientes: niveles de
concentracion excesivos por parte del deudor, la industria o la region y datos histéricos limitados o
nulos de rendimiento.

Variaciones de Metodologias, Divulgaciones e Interaccion con Otros
Criterios

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité. La combinacién de criterios
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién ¢ emisor por emisor, y la
divulgacién completa mediante un comunicado fortalecen el proceso de calificacién de Fitch, al

mismo tiempa que contribuyen a la comprensién por parte de los participantes del mercado del
analisis detras de las calificaciones otorgadas por la agencia.

Un comite de calificacion puede ajustar la aplicacién de estos criterios para reflgjar los riesgos de
una transaccién o un emisor en especifico. A estos gjustes se les denomina variaciones. Todas las

variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comunicados, incluido el impacto sabre la
calificacion cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, aspecto u otro
factor clave para |2 asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello, estén
incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el anilisis descrito en la misma requeriria
maodificarse para abordar factores especificos para la transaccion ¢ entidad en particular.

Interaccion con los Criterios de Riesgo de los Paises

La Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos
indica que, para integrar la expectativa de la agencia sobre el impacto de un incumplimiento
soberano en el desempefio de los aclives, Fitch limitara |la calificacién de las notas en ciertas

jurisdicciones y aplicara presiones adicionales a las suposiciones de activos que sean factores
clave de la calificacion.

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Crédites al Consumo: Apéndice de Valor Residual
Mayo 2018



Par los efectos de esta metodologia, estos supuastes clave guardan relacién con los recortes
aplicados a los ingresos por ventas del VR. No se considerara una variacién en los criterios si las
presiones relevantes quedan fuera de los rangos determinados en esta metodologia al aplicar la
Melodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas ¥ Bonos Cubiertos.

Divulgaciones de Transacciones Especificas

Fitch espera divulgar los siguientes elementos en sus reportes de transacciones iniciales o en sus
comunicados (RAC, por sus siglas en inglés):

* supuestos de casos base (ingresos por ventas del VR)

¢ aplicacion de estreses a supuestos de casos base en cada nivel de calificacion asignado;

s cualquier supuesto clave del flujo de efectivo cuando sea diferente de los niveles estandares
que se describen en esta metodolegia;

* variaciones a esta metodologia.

Fitch usara las mismas suposiciones de activos para asignar y mantener las calificaciones, pero
podria no revelar las mismas suposiciones en los comunicadas subsiguientes, a menos que haya
cambios importantes.
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Perspectiva General

En virtud de la Ley de crédito al consumo del Reino Unido, los deudores con ciertos acuerdos de
préstamo tienen el derecho legal de devolver el activo al originador después de pagar 50% del
monto total pagadero de conformidad con el acuerdo financiero (normalments la suma de todas las
cuotas), en lugar de realizar los pagos restantes. Ademas, el deudor que ejerza su derecho de TV
debe saldar cualquier pago adeudado respecto al préstama para el activo relevante y compensar
al originador por cualquier deterioro en la condicion que pueda ser resultado de |a falta de cuidado
razonable del deudor,

Dado que las transacciones gue implican tales créditos estan expuestas a cambios desfavorables
similares en la coyuntura en el mercado secundario a las transacciones de riesgo de VR, Fitch
aplica un enfoque similar para analizar el riesgo de TV. En opinién de Fitch, la exposicién a la
pérdida de TV puede aumentar de manera exponencial en un escenarioc de estrés adverso
comparado con un escenario beneficioso y, por lo tanto, no se aplica un enfoque con multiples
bases. La sincronia y el alcance del riesgo difieren entre VR y TV, como se describe en la
siquiente seccion.

Las transacciones de arrendamiento de autos en Reino Unido son las que estdn més expuestas al
riesgo VT. Sin embargo, otros tipos de activos garantizados en Reino Unido y transacciones por
asociacién podrian estar expuestos a este mismo riesgo como resultado de la Ley de Crédito al
Consumao (Consumer Credit Act). Por ejemplo, esto pudiera surgir de los préstamos regulados por
la Ley de Crédito al Consumidor a comerciantes o sociedades exclusivos. Fitch analizard estas
transacciones de acuerdo con la metodologia descrita en esta seccién.

Comparacion con el Riesgo de Valor Residual

En virtud de los contratos de VR, las devoluciones de vehiculos solo pueden ocurrir en |a fecha de
vencimiento del contrato y solo se espera que haya pérdidas en la medida en que el valor de
mercado del vehiculo sea inferior al monte contractual del VR predefinido. En comparacién, la TV
puede ocurrir en cualquier momento, solo se requiere que el prestatario pague la diferencia entre
el monto ya pagado y 50% del monto total pagaderc. Si ya han pagado mas de 50% pueden
sjercer la TV en cualquier momento, pero no tienen dereche a exigir la devolucion del monte que
supere 50%.

Para su anélisis, Fitch considera que lo mas relevante es mirar €l punto en que los acreditadas
alcanzaron este punto de 50% mediante el analisis de sus cuotas programadas conforme al
contrato. Por lo tanto, para analizar el riesgo de TV es necesario proyectar el valor y el saldo del
préstamao para la duracion del préstamo.

Riesgo de Terminacion Voluntaria y Valor Residual

Riesgo de VR Riesgo de TV
Sincronia del  Fecha de vencimiento de conlrato predefinida En cualguier momento después del pago de
Riesgo 50% del monto total pagadero
Alcance del  Déficit entre el valor del mercado del automovil Déficit entre el valor del mercado del automadvil
Riesgo en comparacion con el monto predefinido de en comparacion con el monto pendiente del
VR préstamo

Fuente: Fitch Ratings.

La politica para establecer el VR del originador es un factor clave del riesgo de VR. En cambio,
para el riesgo de TV las relaciones iniciales entre valor a préstamo (LTV, por sus siglas en inglés) y
los términos del préstamo afectan directamente la posicién de capital probable del prestatario y,
por lo tanto, Fitch los considera como factores clave de riesgo.

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo: Apéndice de Valor Residual
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Analisis de Riesgo de TV

Fitch analiza el riesgo de TV en un nivel de linea por linea, mediante el calculo de la pérdida
potencial de TV de cada crédito teniendo en cuenta las caracteristicas del prestamo (tales como el
precio de compra del vehiculo, el pago inicial, el plazo y el monto final), Fitch utiliza un modelo
propio basado en Excel que compara el saldo de un préstama con el valor del vehiculo proyectado
para analizar si un prestatario tendria capital negativo en cualquier momento después de saldar
50% del monto pagadero. En un escenario sin estreses, el valor del vehicule proyectadoe (consulte
la linea roja en el grafico Riesgo de Terminacién Voluntaria) a menudo excederia el saldo del
préstamo en todos los meses; por lo tanto, no habria incentivo financiero para que un acreditado
ejerciera una opcién de TV.

Sin embargo, en un escenario estresado, por ejemplo, después de aplicar una presion de 40% al
caso base de valar del vehiculo, el valor estresado aplicado es menor que el saldo del préstamo en
ciertos periodos y. por lo tanto, el acreditado puede tener un incentivo econdémico para ejercer la
opcion de TV (consulte Ia Iinea verde en el grafico que aparece abajo).

Aungue Fitch interpreta que la ley pertinente da a los prestatarios el derecho a ejercer la TV en
cualquier momento, el punto de 50% basado en las cuotas registradas es el mas significativo
desde el punto de vista de motivacion e incentivo del acreditado y la agencia tiene esto en cuenta
en el analisis de calificacion.

Las TVs tardias en préstamos amortizables se considera poco probable porque incluso en
ambientes estresados el vehiculo conservard cierto valor, lo que le brindara al prestatario un
capital positivo en etapas tardias. El tratamiento del riesgo de TV en los contratos gue también
tienen un compenente de VR se aborda més adelante en este apéndice.

Riesgo de Terminacion Voluntaria
LTV Inicial = 90%; Plazo de Préstamo Original = 48
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Fuente: Fiteh Ratings.

.

Fitch proyectara el perfil de amortizacién del préstamo, teniendo en cuenta las caracteristicas
proporcionadas por el ariginador (por ejemplo, el monto original del préstamo, el pago mensual de
cuotas y el pago final). En cada escenario de calificacion, la perdida potencial de TV se estima
coma la posicion de capital negative que puede alcanzar el préstamo (en el grafico anterior, el
saldo del prestamo menos el valor con presicnes que representan las lineas azul y verde
respectivamente). Normalmente, la exposicion méxima ocurre cuando se alcanza el punto de 50%2
Y. por lo tanto, Fitch supondria que esta pérdida se materializard en cierto nimera de contratos
(consulte la seccion Supuestos de Tasa de TV). Debido a gue el saldo del principal de los

% Como se describe en la seccidn Transacciones Estaticas y Analisis de Vigilancia, para los préstamoes que ya
alcanzaron el punto de 50% cuando se analiza la transaccion, Fitch supone que la TV puede occurrir en
cualquier memento desde |a fecha del andlisis (aunque los precios tienen una presidn con un retraso de seis
meses, excepto para transacciones rotatorias).

Melodolegia de Califizacicn
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\ préstamos que quedan potencialmente sujetes a la TV es una funcion del estrés aplicado a los
valores de mercado secundario, tiende a aumentar gradualmente para categorias de calificacion
mas altas.

Tasa de Depreciacion Mensual

Comeo punto de partida, Fitch utiliza el precio de compra proporcionado por el originader y proyecta
el valor del automévil mediante la aplicacion de una tasa de depreciacién mensual. Las tasas
mensuales de depreciacion pueden depender de varios aspectos, como el tipo y la antigiledad del
activo, el fabricante, la oferta y la demanda de modelos especificos. Fitch ha analizado carteras de
diferentes originadores y también los datos de VR de automéviles y se observan tasas tipicas de
depreciacién mensual europea implicitas en el rango de 2% a 2.75%.

Se esperarian tasas de depreciacién mas bajas para los vehiculos usados dependiendo de la
antigliedad del vehiculo. Fitch considerara el porcentaje y la antiguedad de los vehiculos usados
en el portafolio en el rango de 1.5% a 2% al determinar |a tasa de depreciacién para esta parte del
portafolio. Se aplicard una tasa de depreciacion promedio ponderada en el conjunto total basado
en la parte correspondiente a los vehiculos nuevos y usados,

Fitch buscara recibir informacién del originador respectivo scbre sus tasas de depreciacion
esperadas. Ademas, la agencia comparara los precies de compra del vehiculo con los pagos
finales credito por credito y realizara una comparacién entre grupo de pares. Con base en los
resultados de este analisis. Fitch aplicara una tasa de depreciacién de transacciones especificas,
la que normalmente se encuentra en el rango mencionado.

Recortes Segun Calificacién

Fitch aplica recortes vinculades a la calificacion en los valores proyectados de vehiculos. Los
recortes, incluidos los determinantes cualitativos, que se utilizan en el anélisis del riesgo de VR
(consulte la tabla: Recorfes Aplicados al Caso Base de los Ingresos por Ventas) sirven de base
para el analisis. El recorte se incrementara (hasta 10 puntos porcentuales) para reflejar el riesgo
de gue los rendimientos de TV se puedan agrupar en un corto periodo durante las caidas de
precios de automoviles usados. Fitch ajustara adn mas los rangos de recorte para las
discrepancias en el tipo de datos de precios utilizados en el andlisis; por ejemplo, si se’ aplican los
precios de venta al concesionario minorista, mientras que los precios de comercio concesionario®
son relevantes.

Ademas del recorte, Fitch aplica una reduccién de los ingresos por ventas para los costos de venta,
de acuerdo con el procedimiento descrito en la seccién Costos de Venta.

Supuesta de Tasa de Terminacion Voluntaria

La tasa de TV se define como el porcentaje de la expasicion de la cartera que se estima se
traducira en una pérdida para la transaccién como resultado de la decisién de los acreditados de
ejercer la opcion de TV. Es la variable principal para determinar |la exposicién al riesgo de TV y se
influencia principalmenta por los siguientes dos factores: (i) el incentivo econdmico debido a la
posicién de capital negativo calculado arriba; y (ii) la tendencia del acreditado a ejercer la opcidn
de TV una vez que se alcance una posicién de capital negativo.

‘El precio al gque los concesionarios venden vehiculos usados, también conocido como precio de venta del
concesionario.

“E precio al que los concesionarios compran vehiculos usados, también conocido como precio de compra del
concesionario.
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Aungue Fitch espera que los valores del mercado sean un factor clave de la decisidn de TV de un
acreditado, no prevé que todos los deudores en situacion de capital negativo realicen
automaticamente una TV por varias razones, entre las que se incluyen: (i) los deudores adquieren
preéstamos con la intencién de poseer el automévil y, a diferencia de los productos tradicionales de
VR, la opcion de devolver el automovil es un derecho legal y no una caracteristica del producto
que el acreditado ha buscado de manera deliberada: (i) una gran proparcién de los deudores
todavia tendrian emplec y la necesidad de adquirir un autemavil: (i) cualquier ahorro potencial en
términos absolutos puede ser insuficiente para motivar a un deudor a devolver el vehiculo y (iv) el
acreditado puede no estar dispuesto a enfrentar los riesgos y cargas que vienen con la TV de un
contrato y luego comprar ofro automévil. Por lo tanto, se aplicaran tasas de devolucién
dependientss de la calificacion, tal como se resumen a continuacicn, para reflejar la expectativa de
un aumento de la tasa de terminacion en un escenario de con presiones altas.

Tasa de Devolucion para Terminacion Voluntaria
Escenario de Calificacién AAAsf AAsf Asf BBBsf BBsf Bsf
Tasa de Devalucion (%) 50 425 35 275 20 15

Los estreses especificos para cada nivel de calficacién se derivan mediante interpolacion lineal entre las presiones
aplicables a categorias de calificacion adyacentes; la prensién ‘AA+sf se interpclara como un tercio de la diferencia entre
las categorias ‘AAsF y ‘AAASF'.

Fuente: Fitch Ratings.

Los préstamos de compra de contrato personal (PCP, por sus siglas en inglés) en el Reino Unido a
menudo presentan riesgo directo de VR, ya que los acreditados tienen la opcién de devolver el
vehiculo en la fecha de vencimiento en lugar de realizar el pago final. A juicio de Fitch, esto reduce
el incentivo del acreditado a realizar la TV del préstamo. particularmente cuando el tiempo entre el
punte de 50% y el vencimiento del préstamo es corto.

En consecuencia, Fitch aplica las tasas de devolucién que aparecen en la tabla anterior sclo a los
préstamos de PCP en los cudles existe una brecha mas larga (generalmente 12 mesas) entre la
facha de vencimiento del préstamo y el derecho de TV del deudor. El analisis de Fitch de los
préstamos amortizables en su mayor parte al vencimiento presenta tanto el nesgo de VR como de
TV se describe con mas detalle en |a seccién Andlisis de los Préstamos Automotrices Amortizables
(préstamos PCP) del Reino Unido gque Muestran Riesgos de VR y TV. Asimismo, cuando ciertas
caracteristicas del préstamc puedan afectar los incentivos de los prestatarios para ejercer su
derecho de TV, Fitch enmendara los supuestos de I3 tasa de devolucion estandar descritas. Esto
se revelara en los reportes de transacciones especificas. Para los contratos de préstamo cuyo
monto de pago final sea igual o superior a 50% del manto ariginal financiado, Fitch no aplicara
perdidas de TV, ya que los requisitos para ejercer la TV no se pueden cumplir antes de la fecha de
vencimienta del contrato.
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Ajuste por Conftratos Vencidos y Prepagos

Los contratos en incumplimiento no estan sujetos a riesgo de TV. Por lo tanto, la exposicién
méaxima de TV se reduce al tener en cuenta la tasa de incumplimiento correspondiente en el
escenario de calificacion perinente. Se realiza un ajuste limitado para los pagos anticipados
supuestos, esto se debe a que, en un escenario de estrés econémico, los acreditados son, a juicio
de Fitch, propensos a utilizar una TV en lugar de realizar un pago anticipado para salir de las
obligaciones contractuales. Los prepagos iguales a cero se suponen en las dos categorias de
calificacién mas altas. Por lo tanto, Fitch aplica la interpolacién lineal entre el caso base y los
pagos anticipados de 0% en un escenario "AA-sf en lugar de escenarios de pago anticipado alto y
bajo, tal como se establece en la Mefodologia de Calificacién para Emisiones de Deuda
Respaldadas por Créditos al Consuma.

Transacciones Estaticas y Analisis de Vigilancia

Los partafolios bursatilizados a menuds contienen préstamos con historial de varios pagos que, al
cierre de la transaccién, ya han superado su punto de 50%. El analisis de Fitch considera esto en
transacciones estaticas, donde se conocen la composicion del portafolio y el momento especifico
en que los préstamos alcanzaran su punto de reembolso de 50%. Se aplica el mismo enfoque en
los analisis de vigilancia de las transacciones amortizables.

Ademas, la agencia supondrd que los precios de los automodviles usados no comenzaran a
deteriorarse inmediatamente después del cierre o la fecha de anélisis, pero disminuiran dentro de
un periodo de seis meses (a menos que la vision a corto plazo de Fitch sobre los precios de
automaoviles usados sea negativa o las pérdidas de TV sean altas en comparacién con los pares o
que muestren una tendencia significativamente creciente). Por lo tanto, para calcular la exposicion
maxima de TV de un préstamo, la agencia modelara las TV a gran escala (impulsadas por la caida
de los precios de automéviles usados) que solo comenzarén seis meses después de la fecha de
cierre o de analisis (para contratos que han alcanzado o estan por alcanzar su punto de 50%).

Transacciones Revolventes

Generalimente, Fitch supondra para Ias transacciones revolventes que, para la mayoria de los
préstamos, el punto de repago de 50% ain no se haya alcanzado al momento en gue Ia
transaccion entre en su periodo de amortizacién. Por lo tanto, Fitch supondria que aln no se ha
producido la exposicién maxima de TV. Es posible que los precios de automéviles usados ya
hayan caido cuando la transaccidn entre en su periodo de amortizacion (de hecho. la amortizacion
anticipada puede desencadenarse por la caida de los precios de automaviles usados). Por eso,
Fitch no tendré en cuenta el periodo de seis meses gque se aplica a las transacciones estaticas al
calcular la exposicién maxima de TV.

Las caracteristicas del préstamo (particularmente el LTV inicial, &l plazo y el monto de pago
definitive} tienen un impacto significativo en el riesgo de TV de un préstamo. Fitch evaluara si se
aplicaran ciertos criterios de reposicion para limitar los aumentos del riesgo de TV durante el
periodo rotatorio. Estos criterios se consideraran en el anlisis del riesgo potencial de TV de una
transaccién revolvente. Teniendo en cuenta la capacidad de reposicién, Fitch supondra que la

compesicion de la cartera migraria hacia una composicién de caso estresade que los criterios de
reposicién permiten,

Ejemplo de Calculo de Pérdida de TV

En el ejemplo que aparece en el grafico titulado Riesgo de Terminacion Voluntaria, el saldo del
préstamo se amortiza suponiendo un LTV inicial de 90% y un plazo de 48 meses completamente
amortizable. Fitch observara hasta el punto en el que se haya pagado 50% del monto total
pagadero con base en las cuotas contractuales, que corresponden al mes 22 en este ejemplo. En
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el escenario del caso base, el valor del automavil se ha proyectado mediante Ia aplicacién de una
tasa de depreciacion mensual de 2.25%,.

Para explicar esto, la exposicién a la TV en el nivel ‘AAAsF se calculd como 17.7% del saldo inicial
de la cartera, lo que aplica un recorte segun calificacion de 40% a los valores de automoviles del
caso base. Se trata del saldo del principal total pendiente de todos los préstamos en capital
negativo en el punto de TV, que se expresa como porcentaje del saldo total inicial de 1a cartera,

Exposicion al Riesgo de TV

{%) AAAST AAsf Asf  BBBsf BBsf Bsf
Exposicion a la TV como Porcentaje del Salda 17.7 13.4 g 4.7 258 0.4
Inicial de la Cartera (derivado del analisis linea por

linea)

Supuesto de Contratos Vigentes 75 50 as a8 92.5 95

(es decir, 1 menos tasa de incumplimiento de

calificacion estresada)

Tasa de Devolucién 50 425 35 27.5 20 15
Exposicion al Riesgo da TV 6.6 4.6 27 1.2 0.5 0.1
(es decir, exposicion a TV por contratas

vigentes por tasa de davelucién)

Los recortes segun calificacion especificos de grado y las tasas de devolucion se dervan medianie interpolacion lineal entre
las presicnes aplicables a categorias de calificacion adyacentes.

Fuente: Fitch Ratings.

En el Ultimo paso, Fitch aplica los ingrescs de cobros para cada nivel de calificacién (es decir, el
flujo de efectivo que se cobra de la venta de los vehiculos a su valor con estreses, derivado en el
mismo andlisis linea por linea) a la exposicién de riesgo de TV respectiva para calcular las cifras
de perdida de TV.

En el Reino Unido, la obligacion de vender vehiculos devueltos y de contabilizar los ingresos del
cobro al emisor recae normalmente en el vendedor. La existencia continuada del vendedor no se
puede dar por sentado y Fitch contabiliza este escenario mediante el modelado de una tasa
adicional de recuperacion de incentivos del administrador en insolvencia de 2.5% del valar con
presiones del vehiculo.

Apalisis de Préstamos Automotrices cop Pago Final (préstamos PCP) del Reina Unido
que Muesiran Riesgos de VR y TV

Fitch califico varias transacciones de préstamo para automéviles del Reino Unido en las que
grandes porciones de las carteras subyacentes consisten en préstamos de PCP. Tales préstamos
son de paga final en los que el acreditade tiene la opcion de devolver el vehiculo en lugar de
realizar el pago final en la fecha de vencimiento. Esto expone las transacciones al riesgo directo de
VR. Sitales contratos se conceden a los consumidores, los préstamos estan sujetos al riesgo tanto
de TV como de VR: un acreditado puede ejercar la TV del contrato en cualquier momento después
de que se alcanza el punto de reembolso de 50% o devolver el vehiculo en la fecha de
vencimiento del préstamo (pero na ambos).

La agencia supone que los deudores del PCP son conscientes de la opcion de devolver el vehiculo
en la fecha de vencimiento y, por lo tanto, son mas propensos a hacerlo que a ejercer sus
derechos de TV, lo que requeriria que el deudor sea consciente de su derecho a la TV y tome
medidas para ejercerlo. A juicio de Fitch, un factor clave de la decisién de un deudor de utilizar la
TV o la préxima fecha de VR para entregar el automovil es el tiempo restante entre estas fechas.
Cuanto mas cerca est el punto de TV a la fecha de vencimiento del préstamo, menos incentivo
tendra un deudor para ejercer su derecho de TV.
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Es por esto que Fitch supone en sus calculos linea por linea gue, para los contratos de PCP en los
que la fecha de vencimiento del préstamo esta dentro de cierto periodo (generalmente 12 meses)
del punto de TV del deudor, estos elegirian entregar el automovil de vuelta en la fecha de
vencimiento en lugar de ejercer su derecho de TV (es decir, ejercerian la caracteristica de VR, tal
como aparece en la tabla Sensibilidad de la Calificacién con Respecto a la Reduccién en los
Ingresos par Ventas). Para todos los préstamos que alcanzan el punto de TV anterior, Fitch
supone que los prestatarios considerarian si terminarian de manera voluntaria el contrato o no.

Sin embargo, Fitch no esperaria que todos esos contratos se terminen de manera voluntaria y
aplicaria las suposiciones de tasa devolucidn que se muestran en la tabla titulada Tasas de
Devolucion para la Terminacion Voluntaria a esta parte de |a cartera. Para la parte de la cartera
que no se ejerceria la TV, Fitch supone gue tales contratos continuarian hasta la fecha de
vencimiento, en la que el prestatario padria entonces elegir comprar ¢l automévil o devolverlo en
lugar de realizar el pago final.

Sensibilidad de la Calificacion para el Riesgo de TV

Las calificaciones de las transacciones con riesge de TV son sensibles a las presiones del valor de
mercado (VM) y a los supuestos de las tasas de devolucion. Al aumentar la suposicién de presién
de VM, los ingresos por ventas se reducen cuando un vehiculo se vende después de una TV.
Cuando aumenta la suposicién de |a tasa de devolucion, también se incrementa Ia parte de los
deudores gue ejercen su dereche a la TV. El siguiente andlisis de sensibilidad muestra el impacto
patencial en |as calificaciones con respecto a los aumentos relacionados con los factares claves.

Sensibilidad de la Calificacion con Respecto a Ia Reduccion en los
Ingresos por Ventas

Clase A Clase B
Calificacian Original AAAST Asf
Ingresos por Ventas del Caso Base Disminuidos en 10% AA+sf Asf
Ingresos por Ventas del Caso Base Disminuidos en 25% AA+sf A-sf
Ingresos por Ventas del Caso Base Disminuidos en 50% AAsf BBB+sf

Fuente: Fitch Ratings.

Sensibilidad de la Calificacion con Respecto al Aumento en Tasas de
Devolucion

Clase A Clase B
Calificacion Original AAAsE Asf
Tasa de Devolucidon Aumentada en 10% Ab+sf Asf
Tasa de Devolucion Aumentada en 25% AAsf A=sf
Tasa de Devolucidon Aumentada en 50% Asf BBB-sf

Fuente: Fitzh Ratings,
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Apéndice 2: Resumen de Datos

Calificacion Inicial

Cifras de Estratificacién de Cartera (para Carteras Bursatilizadas)
«  Saldo original,

= Saldo actual.

e Fecha de originacion del contrato.

= Plazo original.

e Plazo restante.

s  Fabricante y modelo.
= Monto contractual del VR como porcentaje del saldo original.

= Monto contractual del VR come porcentaje del saldo actual.

Conjunto de Datos Linea por Linea

Se salicita un conjunto de datos linga por linea para ciertos tipos de transacciones (por ejemplo,
transacciones de préstamo para automéviles del Reino Unido que implican riesgo de TV) o cuando
Fitch lo considera beneficioso para su analisis.

Fitch espera que el conjunto de datos incluya al menos la informacion que se describio
anteriormente para cada crédito por recibir en el portafolio. Ademas, debe contener informacion
sobre los precios de lista de los vehiculos a partir de la fecha de compra del automdavil,

Datos del Originador para Establecer Valores Residuales (Cartera Total de los
Onginadores)

» Dalos de series cronolégicas que muestran el monto contractual del VR como porcentaje del
valor del automévil en la fecha de originacion, segregado por modelo.

Dalos de Desemperio del Valor Residual del Originador (Cartera Total de los
Originadores)

» Datos de series cronoldgicas que muestran las tasas de devolucion por mes,

= Dalos de series cronoldgicas que muestran ingresos por ventas como porcentaje del VR
contratado, por mes de vencimiento®.

¢ Datos de series cronclégicas que muestran los pagos de compensacién como porcentaje del
VR contratado, por mes de vencimiento.

¢ Datos de series cronolégicas que muestran los costos de venta como porcentaje del VR
contratado, por mes de vencimiento.

Datos del Valor de Automéviles Usados en Todo el Mercado

» Datos de series cronoldgicas que muestran la evolucidn de los valorss promedio de
automéviles usados por mes.

® Cuando no se disponga de datos de los ingresos por ventas, estos se podran complementar con datos de
series cronaldgicas que muesltren los valores de mercado en la fecha de vencimiento del contrato.
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i FOLIO -' Analisis de Desempefio (para Carteras Bursatilizadas)
l 1 * 'e  Monto contractual del VR como porcentaje del saldo actual.
1
'l ~ UO - 0 4 ‘ = Monto contractual del VR como porcentsje del valor del automavil en la fecha de originacion
; v bl por mes.
' Registra del Mercado = Tasas de devolucidn por mes,
~~ancias |

P °

Ingresos por ventas como porcentaje del VR contratado, por mes de vencimiento.
+ Pagos de compensacién como porcentaje del VR contratado, por mes de vencimiento.
= Costos de venta como porcentaje del VR contratado, por mes de vencimiento.

» Datos de series cronolégicas que muestran la evolucién de los valores promedic de
autorndviles usados por mes.

s Conjunto de datos linea por linea.

Como minimo, los datos de desempefio anteriores deberian aparecer en el portafolio total. Fitch

considerard como un factor positivo la disposicién de datos de desempefio divididos por tipo de
modelo o afo de originacién.

Los reportes de RV de transacciones especificas deberian incluir pérdidas mensuales de VR par
contratos vencidos en cada periodo de informe. Algunas transacciones no informaran pérdidas
porque estas pueden ser cubiertas por otras partes. En tales transacciones, Fitch monitoreara los
datos del mercado para comprender la evolucion del precio de mercado de los vehiculos.

Matodologia de Calificacian para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consume: Apéndice de Valor Residual 95
Mayo 2019



__ 'ﬂf&@hRmings

Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se indican con
punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales, Ademas, se usa la palabra
calificacion en lugar de clasificacién, asi como bursatilizaciones en lugar de titularizaciones o securitizaciones,
términas cuyo uso depende del pais.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS CE FITGH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDD ESTE ENLACE:
HTTPS/FITCHRATINGS. COMIUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS CEFINICICNES DE CALIFICACION
Y LAS CONDICIONES DE USD DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIC WEB
WWW FITCHRATINGE COM.  LAS  CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIQS v METCDOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO, EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, ¥ LAS POLITICAS
SCERE CONFIDENCIALIDAL, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN CISPCONIBLES EN LA
SECCICN DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITGH FUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIELE A LA ENTIDAD CALIFICADA © A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO TE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEE DE FITCH.

Derechos de autor © 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004, Teléfono; 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial ests
prohibida. salvs con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones,
as] come en la realizacian de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles, Fitch lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerco con sus metodologias de calificacién, y obtiene
verificacion razonakle de dicha infarmacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada ¢ en una determinada jurisdiccian, La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion
factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de Iz
emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en |a jurisdiccién en que se ofrece y caloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacien puiblica relevante, el acceso & representantes de la
acministracién del emisor y sus asescres, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales coma los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, Informes actua riales, informes tecnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionades por terceres, la dispenibilidad de fuentes de verificacion independiente
¥y competentes de terceros con respecio a la emision en particular o en la jurisdiceion del emisor, ¥ una variedad de otros
factores. Los usuanos de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayer de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar que tada la informacion en la que Fitch se basa en relacidn con una calificacion a
un informe sera exacta y completa, En Ultima instancia, & emisor ¥ Sus asescres son respensables de la precision de la
informacion que proveen a Fitch y al mercado en documentos de oferta v otres reportes. Al emitir sus calificaciones y sus
informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respects a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspecios lagales y fiscales. Ademas, |as calificacicnes y las proyecciones de
infermacian financiera y de ofro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro & incarparan las hipotesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que per su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultade, 2 pasar de la
comprebacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyeccicnes pueden verse sfectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el moments en que se emito o afirmo una calificacisn o una proyeccion.

La informacion conterida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo, y
Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpiiran alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a |a calidad craditicia de una emision. Esta
opinion y los informes realizados per Fiteh se basan en cnterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en
forma continua. For lo tanto, las calificaciones y los informes son un products de trabaje colective de Fitch y ningtin
ndividuo, o grupo de individues, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacion no incorpora
el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de credito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. Fitch no estéd comprometido en la ofera o venta de ningdn titulo. Todos los informes de
Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificadas en un informe de Fiteh estuvieren involucrados 8N, pero NG son
individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él, Los individuss son nombrados solo con el proposito de ser
contactos, Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituts de 12 infarmacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisar y sus agentes en relacion con la venta de los titulos, Las
calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualguier razén a sola discrecion de Fitch.
Fitch no proporciona asescramients de inversion de cualguier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titula, Las calificaciones no hacen ningdn comentario sobre la adecuacion del precio
de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inverser particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de [os pagos
efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, ofros
agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a
USD750.000 (u otras manedas aplicables) por emisién. En algunes casos, Fitch calificara todas o algunas de las emnisiones
de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador © garante en particular, por una
cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USDH 500,000 (u ctras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacién ¢e una calificacion de Fiich no constituye el consentimiento de Filch a usar su
nombre como un experto en conexidn con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercade de
Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucidn electrdnica, los informes de
Fitch pueden eslar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriplores de
imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Sur: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros (licencia n.” 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solaments a “clientes
mayeristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no fiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes mincristas” segun la definicidn de Ia “Corparations Act 2001,
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