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Este informe resume el enfoque de Fitch Ratings para calificar bursatilizaciones de flujos futuros; la
metodologia es aplicable tanto a calificaciones nuevas o existentes y para calificaciones en escala
nacional e internacional. Una operacion de flujo futuro bursatiliza las cuentas por cobrar existentes
o futuras de una compaiia o proyecto de infraestructura adeudados por emisores designados y
cuentas por cobrar ariginados de una linea de negocios especifica.

Las deudas de flujo futuro son titulos hibridos de que contienen componentes de corporativos y
también de finanzas estructuradas. Fitch adopta un enfoque de calificacién hibrido, que incorpora
elementos de finanzas estructuradas y las metodologias de calificacion para
corporativos/infraestructura e institucionas financieras. Fitch no asigna un maodificador de 'sf” a las
operaciones de flujos futuros.

Factores Clave de Calificacidn

Todos los factores clave de calificacién enlistados abajo son insumos igualmente importantes para
la calificacién.

Limite de la Calificacion: La mayoria de las transacciones de flujos futuros han sido calificadas
en Escala Internacional en la categoria de calificacién ‘BBB” o0 "A’, debido al posible riesgo de
desviacion y cierto grado de riesgo de desempefio asi como debido a |a dependencia en un
ariginador para generar cuentas por cobrar futuras. Fitch solamente consideraria calificar una
aperacion de flujos futuros por encima de la categoria "A” si el originador fuera una institucion
financiera o corporativa lider calificada en la categoria ‘A" 0 por encima de ésta y ¢l pais en donde
se ubica el originador fuera calificado en la categorfa "A” o por encima de ésta.

Calidad Crediticia del Originador: La calificacién de las operaciones de flujo futuro est4 ligada a
la calidad crediticia del originador, la cual es medida por la Calificacion de Riesgo Emisor (IDR por
sus siglas en inglés) en Moneada Local (ML) del Originador. Una vez que el IDR en ML del
originador se establece, el analisis de calificacién considera factores de calificacion adicionales.

Evaluacién de Negocio en Marcha (going concern) (GCA por sus siglas en inglés): La linea
de negocios especifica del originador debe continuar operando para que las nuevas cuentas por
cobrar y flujos de efectivoe se generen para el servicic de la deuda. Para capturar este riesgo de
desempefio, Fitch evaluara el riesgo de generacion futura de flujos de efectivo. La puntuacion de
GCA es una medida de la probabilidad de que el negocio siga en marcha y el flujo de efectiva
subyacente continle generado si la compaiiia incumple otros pasivos.

El escalonamiento (Notching) a la alza maximo del IDR en ML permitido por la puntuacién GCA
actuara como limite (techo) de la calificacién de la transaccion. Sin embargo, otros riesgos pueden
resultar en calificaciones mas bajas de |a transaccion a este techo.

Escalonamiento (Notching) a la alza del IDR en ML: El escalonamiento a la alza y la calificacion
final de transaccion se determina a través del andlisis de los atributos y caracteristicas de las
cuentas por cobrar; esto evalGa: la proporcién de |a deuda de flujo futuro respecto a la deuda total
de un originador; las caracteristicas de las cuentas por cobrar y su volatilidad; la exposicion a
confrapartes concentradas; y €l indice de cobertura de servicio de deuda (DSCR por sus siglas en
inglés) bajo varios escenarios de sensibilidad.
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Riesgo de Re-direccionamiento/Desvio: Fitch evalia la posible interferencia del gobiemo o del
originador en téminos de los incentivos y la facilidad para interferir. Aunque la mayoria de las
transacciones estan estructuradas para mitigar el riesgo de re-direccionamiento/desvio, la
interferencia del soberano y del originador no pueden eliminarse completamente y pueden actuar .
como limite (techo) de la transaccion,

Umbral de Calificacion: La mayoria de las transacciones de flujos futuros han sido calificadas en
la Escala Internacional en las categorias ‘BBB’ o 'A’, debido al posible riesgo de desvio y a cierto
riesgo de desempefio y a la dependencia de un originador para generar futuras cuentas por cobrar.
Fitch Unicamente considerara calificar una transaccién de flujo futuro por encima de la categaria ‘A’
si el ariginador fuera una institucion financiera lider o un comporative calificado en la categoria ‘A’ o
mayor y ¢l pais donde reside el originador esta calificado en *A’ a por encima de &sta.

Descripcion de Flujos Futuros

Hay das tipos generales de bursatilizacién de flujos futuros offshore: Los flujos futures respaldados
por la generacién de flujos de moneda fuerte de bancos; y las transacciones de corporativos
normalmente involucrando ingresos por exportaciones. Los flujos financieros incluyen vouchers de
tarjetas de crédito y derechos de pago diversificados (DPRs por sus siglas en inglés), que
generalmente son remesas electranicas (normalmente pagos SWIFT, incluyendo MT-100s). Las
transaccion corporativas incluyen boletos de aerolineas por cobrar y exportaciones por cobrar
respaldados par productos como petréleo, gas, acerq, hierro, soya, papel y pulpa, aluminio, café y
quimicos. Otros tipos de transacciones incluyen transacciones de flujos futuros respaldadas por
cuentas por cobrar onshore de compafiias de servicios eléctricos y de agua y de servicios
relacionados a la infraestructura, tales como cuentas por cobrar de aeropuertos de ingresos
aeronauticos y no aeronéuticos.

Las transacciones de flujo futuro estandares contienen mejaras estructurales para mitigar el riesgo
de re-direccionamiento del soberana o del originador. Las cuentas por cobrar de flujo futuro estan
por lo regular denominadas en moneda extranjera (ej. Délares Estadounidenses o Euros) y las
cobranzas se capturan offshore antes de regresarse al pais del originador. Este mecanismo mitiga
los posibles riesgos de transferencia y convertibilidad. Los pagadores en las cuentas por cobrar de
flujos futuros reciben un aviso y normalmente firman acuerdos de Aviso & Recibo (Natice &
Acknowledge agreements) que los obligan a realizar los pagos en la cuenta de cobro de la
transaccién y por lo tanto, mitigan el riesgo de redireccionamiento.

Limite de la Calificacion

Las bursatilizaciones de flujos futuros son distintas a las bursatilizaciones tradicionales ya que
estan respaldadas por las cuentas par cobrar que no existen actualmente. El pago de la deuda
depende de la generacién continua de las cuentas por cobrar por parte del originador.

Si bien Fitch no tiene un tope o techo de calificacién fijo sobre operaciones de flujos futuros,
histdricamente la mayoria de las operaciones han sido calificadas en la Escala de Calificacion
Internacional en '‘BBB" y ‘A’ debido al posible riesgo de desviacion, riesgo operativo y la
dependencia en los originadores para generar las cuentas por cobrar futuras.

Fitch solamente consideraria calificar una operacion de flujo futuro por encima de la categoria ‘A,
si el originador fuera una institucién financiera o corporativa lider calificada en la categoria ‘A’ o por
encima de ésta y el pais en donde se ubica el originador también fuera calificade en la categoria
‘A’ o por encima de ésta.
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Calidad Crediticia del Originador

El primer pasa en el andlisis de Fitch de una bursatilizacién de flujos futuros es establecer el riesgo
de desempefio del flujo de efectivo; esto se hace al evaluar el IDR en ML del originador. Una
transaccion de flujos futuros no es una bursatilizacion de un activo existente. El pago puntual de
bonos depende totalmente de una generacidn consistente de las cuentas por cobrar. Un
exportador debe continuar exportando, los servicios de infraestructura deben continuar
proporciondndose y/o el banco debe continuar procesando flujos financieros para que se genere
colateral y flujo de efectivo para el servicio de deuda. Los riesgos operacionales y financieros, la
calidad crediticia general, y por lo tanto el IDR. ML son buenos representantes del perfil de riesgo
de generacion futura de una companfia. Sin embargo, el IDR ML de un ariginador podria no ser el
tope para la calificacién de Ia transaccién. Una vez que el IDR en ML del originador se establece,
el analisis considera ofros factores relevantes tales como el riesgo de negocio en marcha de la
linea de negocios bursatilizada, los atributos y caracteristicas de las cuentas por cobrar, el nivel de
cabertura de deuda, Ia mejora estructural y la proteccion legal para los tenedores de bonos. Fitch
consultara el IDR en moneda extranjera (ME) del originador si el originador no tiene IDR en ML.

Evaluacion de Negocio en Marcha (going concern)

El repago de los bonos tipa flujos futuros depende de la generacion continua de cuentas por cobrar
de los originadores. Si el originador cesa su operacion, la deuda de flujo futuro entrara en
incumplimiento. Para capturar el riesgo de negocio en marcha asociado con una linea de negocias
bursatilizada en una transaccion de flujo futuro, Fitch usa la puntuacién del GCA. La pregunta
principal abordada en la puntuacion GCA es la probabilidad que el corporativo, proyecto de
infraestructura o institucion financiera sea liquidada si incumple las obligaciones financieras. La
puntuacién GCA supone que ocumird el incumplimiento del originador; por lo tanto, no
necesariamente cambiaria cuando el IDR de la entidad originadara cambie.

Fitch usa puntuaciones GCA como insumo principal para la calificacion de transaccicnes de flujos
futuros. La méxima alza en el escalonamiento (notching) permitido por la puntuacién de GCA
proporcionara finalmente un tope para las calificaciones de transacciones de flujos futuros. Sin
embargo, otros factores de riesgo pueden bajar la calificacién de la transaccion por debajo de la
calificacién equivalente a la puntuacién GCA.

. GC4 — cero notches (escalonamientos)
. GC3 —hasta dos notches.

. GC2 —hasta cuatro notches.

. GC1 —hasta seis notches.

Fitch ha visto varios casos en los que compafnias o bances incumplieron en sus obligaciones
financieras, y aun asi continuaron operando lineas de negocios bursatilizadas especificas. Es
probable que el motivo de esto sea que un banco o una compafia sea crucial para la economia del
pais donde reside, o debido a un interés econdmico poderoso, y/o que el negacio generador de
flujo de efectivo en cuestion sea rentable y deseable. Algunos ejemplos histdricos de compafiias
gue han continuado operando despues del incumplimiento son aguellas con estatus de monopolio,
bancos de primer nivel, companias estatales, companiias intensivas en capital con actives de uso
limitado, operadores aéreos con estatus de aperadores nacionales, y compafias operando en un
régimen de quiebras incierto con derechos de acreedor limitados.

La mayoria de los corporativos del sector privado muestran las caracteristicas presentadas en la
tabla 2 del Anexo A y por lo tanto, es probable que reciba una puntuacion de evaluacién de
negocio en marcha (GCA por sus siglas en inglés) entre GC4 y GC3. En cambio, es probable que
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la mayorfa de las puntuaciones GC1 sean asignadas a las compafias de monopolio, empresas
lideres en infraestructura o bancas de primer nivel sistémicamente importantes.

Si bien las puntuaciones GCA sirven como una evaluacién general del riesgo de desempefio de la
compafiia, una entidad corporativa puede na bursatilizar las lineas de producto principales que san’
fundamentales para el negocio. Por lo tanto, la puntuacion GCA asignada a las entidades
corporativas y empresas de infraestructura debera también abordar la fuerza de la linea del
negocio que estd siendo bursatilizada. Por otra parte, los negocios de remesas estan
generalmente bien integrados a las aclividades generales del banco y por lo tanto, no existe
diferenciacién en la puntuacién GCA asignada al banco o a una linea de negocio en particular para
las operaciones DPR.

Las puntuaciones GCA se asignan por el equipo de calificacion de Corporativos de Fitch,
Infraestructura Glabal, o Instituciones Financieras con el fin de asignar una calificacion de flujos
futuros. Por lo tanto las puntuaciones GCA no serdn asignadas a instituciones financieras,
entidades corporativas o proyectos de infraestructura que no originen transacciones de flujos
futuros. La puntuacion GCA para una entidad orginadora especifica se publicara en el informe de
calificacion de la transaccién para esa emision en particular. Para mayores defalles sobre la
Puntuacion de Evaluacidn de Negocio en Marcha, favor de consultar el Anexo A.

Limitaciones de escalonamiento (notching) adicionales

El maximo nivel de "notches” se aplicard Gnicamente a transacciones de originadores que estan
calificados en el extremo inferior de la escala de calificacion, es decir, una entidad no grado de
inversion. Estas entidades son mé&s propensas a incumplimiento de corto plazo y Fitch tiene mayor
visibilidad sobre el pasible resultado de cualquier escenario de incumplimiento/quiebra. Esta mayor
previsibilidad permite diferenciales de escalonamienta (notching) mas grandes. Para originadores
con calificaciones mas altas, Fitch calibrara el alza de escalonamiento (notching) conforme la
posibilidad de quiebra se aleja y la previsibilidad del resultado es mas incierto, de tal manera que el
alza para entidades de categoria ‘BBB’ y ‘A’ esta limitada de tres a dos notches.

Fitch puede calibrar también el diferencial de escalonamiento (notching) entre el IDR ML del
originador y |a calificacién de flujos futuros cuando el IDR ML de la Institucidn Financiera (IF) esta
impulsado par el soporte de |a matriz y la puntuacién GCA también se beneficia de dicho soporte.

Determinar el Alza de Escalonamiento (notching) a partir del IDR de
ML

La puntuacién GCA sirve como un techo; otros factores de riesgo abordados a continuacion
pueden resultar en una calificacién debajo de la calificacion maxima alcanzable.

Deuda de Flujos Futuros Respecto al Balance General

Una consideracion importante en relacién al diferencial de escalonamiento entre el IDR del
originador y el tope de escalonamiento (notching cap) es el tamario relativo de la deuda de flujos
futuros en relacion con el perfil de pasivos general de la compafiia: y, en el caso de flujos futuros
financieros, el indice de deuda de flujos futuros a fondeo no basado en depositos. Si la deuda de
flujos futuros se vuelve una fuente significativa de fondeo para una entidad, Fitch calibrara el
diferencial de escalonamiento del IDR ML del originadar y la calificacion maxima alcanzable
dictada por la puntuacién GCA. Consecuentemente, la calificacién de la deuda de flujos futuros
podria estar al mismo nivel o muy cerca del IDR ML del originador.

Para que la transaccion se califique al alza méxima, la deuda bursatilizada debe ser pequefa yla
transferencia de cuentas por cobrar al vehiculo emisor debe lograrse a través de una estructura
legal robusta. Fitch analizara el perfil de deuda general de la entidad originadora y determinara
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como las varias formas de deuda pueden impactar el repago de la deuda de flujos futuros.

Al evaluar la relacién deuda de flujos futuros con el total de fondeo para las bancos originadores,
Fitch considera 5%-10% Io suficientemente pequefio para permitir calificaciones de flujo futuro
financiero hasta por la alza maxima indicada por la puntuacion GCA. Fitch también considerara el
nivel de deuda de flujos futuros relativa a otro fondeo no basado en depdsitos. Fitch no permitira el

alza maxima para un originador que tiene una deuda de flujos futuros mayor que el 30% del fondeo
no basado en depasitos general.

Para emisores corporativos o de infraestructura, Fitch considera una proparcion de deuda de flujos
futuros y pasivos totales del 10%-20%, lo suficientemente pequefia para permitir calificacianes de
flujos futuros hasta el alza maxima a la cual la puntuacion GCA traduciria. Un ratio de 20%-50%
se considera promedio y pemmitiria calificaciones de uno o dos notches sobre el IDR ML de la
compariia. Para deuda de flujos futuros mayores del 50% del pasivo total de la comparniia, Fitch
probablemente no diferenciaria la transaccion de flujos futuros del IDR ML. En estos casos, Fitch
siempre analizara los posibles beneficios que la estructura trae para la calidad de la compafiia y
podria permitir alguna diferenciacion.

Evaluar la Volatilidad de las Créditos Futuros

Otros factores relevantes incluyen las caracteristicas y la calidad de las cuentas par cobrar, ya que
estas determinaran la volatilidad de cuentas por cobrar futuras. Fitch estudia la estabilidad histdrica
de las cuentas por cobrar. Aunque la historia por si misma no puede usarse para predecir el flujo
futuro de las cuentas por cobrar, los patrones histéricos pueden brindar una buena representacion.
Cuando los datos histéricos ilustran una alta volatilidad en el volumen créditos por cobrar
generado, esto provocara preocupacién sobre la capacidad del originador de generar créditos
suficientemente estables en el futuro. En consecuencia, Fitch podria bajar el nimero de notches
disponibles para el alza del IDR ML del originador.

Fitch analizara las cuentas por cobrar para evaluar los riesgos a los gue dichas cuentas estan mas
expuestas. El flujo futuro financiero y las cuentas por cobrar de fluyjo futuro relativas a
corporativosfinfraestructura muestran caracteristicas distintas y estdn expuestas a diferentes
factores de riesgo. Mientras mas grande sea la volatilidad en el volumen de flujo, mas bajo sera el
nimero del diferencial del notching entre el LC IDR del ariginador y la calificacién de la
bursatilizacion. Las cuentas por cobrar de flujo futuro corporativas estédn por lo general expuestas a
riesgo de producto y precio. Fitch revisara los atributos del proeducto para determinar si el praducto
tiene un perfil de demanda estable o en aumento y si es por lo tanto capaz de producir un flujo de
efectivo consistente. Fitch también considera la volatilidad del precio del productoc en cuestion al
observar movimientos de precio histéricos; mayor volatilidad resultaria en un escalonamiento
menar.

Los flujos futuros relacionados a infraestructura, tales como los originados por aeropuertos o
puertos, pueden estar expuestos a riesgo de demanda. Para muchos servicios de infraestructura
un marco regulatorio o caniractual establecera la base sobre l1a cual se generan los ingresos, pero
exponen la obra hasta cierto punto al riesgo de demanda. Algunos servicios de infraestructura
tienen un monopolio en la provision de servicios pablicos esenciales y enfrentan competencia
limitada. Otros enfrentan competencia de instalaciones cercanas aunque el monopolio haya sido
otorgado, limitando el escalonamiento a la alza. El precio histérico vy las lendencias de volumen se
usan para evaluar la probabilidad de que el precio y el volumen se combinen para producir un flujo
de efectivo consistente; mayor volatilidad resultaria en un escalonamientc (notching) menor.

Las transacciones financieras de flujo futuro como DPRs y tarjetas de crédito no tienen un riesgo
de producto explicito. Los DPRs estdn sujetos a un riesgo de volumen, ya que el monto de
remesas en moneda extranjera puede variar con la economia general del pais, el volumen de
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comercio con socios exportadores y el apetito de inversionistas extranjeros. El riesgo de volumen
de una transaccion DPR depende del tipo de remesas. Las remesas de trabajadores y los flujos
relativos a expartaciones se consideran fuentes establas de flujos. Los flujos de capital tienden ser
transacciones Gnicas en grandes cantidades y por lo tanto dan lugar a flujos volatiles. En algunos .
paises, las érdenes de pago en moneda extranjera se inician por los pagadores en los mismos
paises que los beneficiarios (es decir, Flujos locales). En el punto de vista de Fitch, estos flujos
locales estan sujetos a un alto riesgo de volumen ya que es facil para el gobiemo ordenar a
negocios locales realizar operaciones en maneda local. Por lo tanto, Fitch no considera estos flujos
locales en sus andlisis. Las tarjetas de crédito pueden tener cierto nivel de riesgo de precio y de
riesgo de tipo de cambio indirecto. Los precios de bienes y servicios en un pais pueden aumentar y
disminuir en relacién a la volatilidad del tipo de cambio y esta puede afectar el nivel de cuentas por
cobrar de tarjetas de crédito.

Exposicién concentrada - Riesgo de Pagador y/o Banco Corresponsal

Las entidades que acuerdan enviar flujos de efectivo a una cuenta de cobro pueden variar,
dependiendo del tipo de transaccién de flujo futuro. Las transacciones de cuentas por cobrar de
exportaciones obligan al importador a hacer estos pagos. El emisor de una transaccion de flujo
futuro financiere involucrande tarjetas de crédito seria American Express, Visa o MasterCard. En
una transaccién DPR, el banco corresponsal firma los contratos de Aviso y la Confirmacion (N&A
par sus siglas en inglés) para remitir pagos en la cuenta de cobranza fiduciaria.

Todos los tipos de transacciones de flujo futuro muestran cierta exposicién de concentracion a
pagadores/beneficiarios grandes, bancos comresponsales o sectores industriales. A diferencia de
bursatilizaciones de activos existentes tradicionales, el incumplimiento de un pagador/banco
comesponsal causara una disrupcion a la transaccién, pero el impacto podria ser limitado ya que
nuevos créditos se venden continuamente; ademds, nuevas ventas a un dliente en incumplimiento
cesarian y serian reemplazadas con un cliente diferente. Sin embargo, la exposicién a emisores
grandes individuales o a emisores en una sola o en muy pocas industrias, probablemente
aumentara la volatilidad de los flujos.

Fitch analizara cualquier forma de riesgo de concentracion en una transaccion de flujo futuro. La
mayorfa de las transacciones de flujo futuro tienen un indice de cobertura de deuda alto que ayuda
a absorber cualquier pérdida de flujo de pagadores grandes y mitigar la exposicion a una sola
industria o a un solo factor de riesgo. Algunas transacciones también se benefician de mecanismos
que pemmiten la sustitucién de un pagador o banco corresponsal.

Si la exposicion a un pagador/banco corresponsal grande no puede miligarse, entonces la
calificacién de la transaccion se limitard a la calidad crediticia de dicha entidad.

Nivel de Cabertura del Servicio de la Deuda (DSCR por sus siglas en inglés)

Fitch mide el DSCR como las cuentas por cobrar o las cobranzas para un periodo especifico
dividido entre el servicio de deuda méaximo (el cual incarpora el estrés de lasas de interés,
conforme al Criteria for Interest Rate Stresses in Structured Finance Transactions and Covered
Bonds, proparcional a la categoria de calificacion) a lo largo de la vida de la transaccién para un
periodo en especifico (por ejemplo, flujo de efectivo trimestral sobre el servicio de deuda trimestral
maximo). Mientras que DSCR es una consideracién clave en el praceso de calificacion, Fitch no
deriva las calificaciones solamente basado en estos niveles ya que ofros aspectos mas cualilativos
del analisis crediticio podrian también afectar las calificaciones.

Filch evalia los niveles de DSCR con base en el volumen de flujo normalizado para los tltimos
tres a cinco afios. Fitch analiza la estabilidad de las cuentas por cobrar al evaluar el riesgo de
praducto, el riesgo de precio, el riesgo de volumen, y el riesgo del pagador/obligado.

En donde se considera que los créditos estén sujetos a un riesgo alto de volatilidad, un indice
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DSCR alto podria mitigar el riesgo de una futura reduccién en las cuentas por cobrar futuras. Un
DSCR alto, mitigara hasta cierto punto cualquier posible disminucién en los flujos, debido a

F £3 LES problemas como fluctuaciones de precio, fluctuaciones de volumen, la calidad crediticia de los

pagadores/bancos corresponsales, y la volatilidad de las tasas de interés. Los DSCRs para una

! A b transaccion de flujo futuro pueden variar significativamente dependiendo de una variedad de
! vu G & - caracteristicas presentes en la transaccién.

i. —eiro del Mercado Para transacciones con activos y caracteristicas similares, aquellas con indices de cobertura de

E Pegn_ﬂf ;L L:";-._fg ercancias deuda altos y estables bajo distintas pruebas de sensibilidad permitiran una diferencia de

e m——————

escalonamiento (Notching) mas alta entre la calificacion de deuda de flujo futuro y el IDR ML del
originador que aquellas can un indice de cobertura bajo y volatil. Un indice de cobertura de deuda
alto, como resultado de un monta de servicio de deuda pequefio, también reduce el incentivo para
que el soberano o el originador interfieran con la transaccion.

La tabla a continuacién muestra los niveles DSCR minimos para los diferentes tipos de
transacciones de flujo futuro calificadas en las categorias ‘BBB’ y ‘A’. Estos rangos de DSCR son
una gufa y no se pretende que sean prescriptivos. Mientras m4s alta sea la calificacidn alcanzable,
mas altas seran las DSCRs que se requerirdn para proporcionar una mayor resiliencia ante

estreses aplicados. Fitch consideraria niveles mas bajos de DSCR para categorias de calificacian
‘BB’ y mas bajas.

Para paner a prueba la sensibilidad de los indices de cobertura a una reduccién en flujos y los
detonantes (triggers) de transaccion, Fitch aplicara una variedad de sensibilidades especificas a la
transaccion para poner a prueba una reduccién en las cuentas por cobrar debido a precio volumen,
pérdida de emisores clave, participacion de mercado, estrés soberano extremo, y otros factares
dependientes de las caracteristicas de la transaccion. Si bien DSCR es una consideracién clave en
el praceso de calificacian, en la mayoria de las transacciones el nivel de DSCR no es una
restriccion para las calificaciones, ya que los niveles son mas que suficientes dentra de la mayoria
de los escenarios de sensibilidad.

DSCRs minimos- Categorias de Calificacién ‘BBB’ y ‘A’

Exportaciones de productos basicos (commodities) 5.0x—6.0x
Riesgo de precio Alto
Productofriesgo de volumen Medio
Riesgo de Emisor Bajo

Exportaciones de productos basicos con cobertura de precio 3.0x—4.0x
Riesgo de precio Bajo
Productofriesgo de volumen Medio/Alta
Riesgo de Emisor Bajo

Exportaciones de productos bdsicos con contrato de suministro 3.0x—4.0x
Riesgo de precio Alto
Producto/riasgo de valumen Bajo
Riesgo de Emisor Bajo

Exportaciones especializadas 4.0x-5.0x
Riesgo de precio Medio
Producto/riesgo de volumen Medio
Riesgo de Emisor Media

Servicios de agualelectricidad 3.0x—4.0x
Riesgo de precio Bajo
Riesgo de Volumen Bajo
Riesgo de Emisor Diversificado

Metodolagia de Calificacian de Bursatilizacion de Flujos Futuros 7

Septiembre 2018



DSCRs Minimo- Categorias de Calificaciéon ‘BBB’ y ‘A’ (cont.)

Empresas de Infraestructura 3.0x-5.0x
Riesgo de precio Bajo/Medio
Riesgo de Volumen Bajo/Meadia
Riesgo de Emisor Bajo/Medio

Cuantas por cobrar de Aerolineas 3.0x-5.0x
Riesgo de precio Medio
Riesgo de volumen/corte en rutas Varia
Riesgo de Emisor Bajo

Remesas electrénicas (derechos de pago diversificados) 20.0x—30.0x
Riesgo de Volumen Depende del tipo de remesa
Remesa de trabajadores Bajo
Relacionado con Expartaciones Medio
Entradas de Capital Alto
Exposicion a devaluacién Bajo
Riesgo de Emisor Bajo

Cuentas por Cobrar de Tarjetas de Crédito 4.0x-5.0x
Riesgo de Volumen Medio
Exposicién a devaluacién Medio/Alto
Rlesgo de Emisar/riesgo de banco corresponsal Bajo

Fuente: Fitch

Riesgo de Re-direccionamiento/Desvio:

La capacidad de una compaiiia o de un soberano de re-direccionar los cobros o exportaciones
puede clasificarse camo un riesgo de pago/re-direccionamiento/desvio, o riesgo de producto/re-
direccionamiento de clientefriesgo de desviacion. De igual forma, los flujos de efectivo
relacionados al DPR o a pagos de tarjetas de crédito podrfan también ser re-direccionados. Fitch
analiza el riesgo re-direccionamiento al observar los incentivos y |a facilidad/capacidad con la que
un gobierno o compafila podria interferir con la transaccion.

Cuando un soberano esta en incumplimiento, las posibles acciones podrian incluir restricciones en
transferencias y conversiones de tipo de cambio y una prahibicién en entidades que mantienen
flujos de efectivo offshare. Ademas, los exportadores podrian ser dirigidos a remitir recibos de
vuelta al pais. Fitch mide los incentivos del soberano para interferir con una transaccién
observando el tamafio y cantidad total del flujo futuro de deuda dentro del pais, asi como también
el monto de recibos de divisas involucrados en la transaccién especifica. Fitch considera que un
pago de deuda relativamente pequefio o un indice de cobertura alto es un elemento importante al
mitigar incentivos de interferencia. Si una transaccion tiene un DSCR de 10.0x, entonces
anicamente el 10% de las divisas cobradas offshore es usada para dar servicio a la deuda: el resto
se regresa a la compaiiia originadora, proporcionando una moneda fuerte para el gobierno y por
ende bajando el riesgo de interferencia del gobierno. En cambio, si una entidad tiene una cobertura
de servicio de deuda de 1.25x, entonces el 80% del flujo de efectivo se cobra offshore.

Fitch por lo general opina que un negocio de propiedad del sector plblico puede estar mas
expuesto a una posible interferencia soberana durante una crisis. El gobierno, como propietario de
un negacio, capaz de interferir con las actividades del negocio si es necesario. Por lo tanta es
mas probable limitar el diferencial entre la calificacion de Ia transaccién y con el techo soberano.

En transacciones DPR, los flujos pueden ser re-direccionados por un saberano o un originador al
desviar los cobros a bancos comesponsales que no firman un acuerdo N&A. Por consiguiente, los
cobros no serdn capturados por la transaccian. El riesgo de re-direccién de producto se relaciona
especificamente a transacciones de exportaciones. La re-direccién/desvio de producto/cliente es
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cuando una entidad vende su producto a clientes que no son parte de la transaccion. Al dirigir el
producte a clientes fuera de la estructura, el soberano o compafiia pueden reclamar el tipo de
cambio que puede haber sido perdido debido a los mecanismos de cuenta de cobro.

La probabilidad de este riesgo varia por lo regular dependiendo del tipo de producto, que
determina la posible base de clientes y también el ndmero total de clientes que han firnado los
contratos N&A. Por ejemplo, si el producto es muy especifico, como cierto tipo de cruda pesado,
auto partes, o vouchers de tarjetas de crédito internacionales, la base de clientes es muy limitada,
y es dificil de entregar este producto a cualquier ofro cliente. Si el producta es oro o cualquier otro
tipo de materia prima mundial, el nimero de posibles compradores es enorme y seria imposible
hacer que todos los posibles clientes firmen contratos N&A.

Fitch declinara calificar una transaccién de flujo futuro si el riesgo de redireccionamiento/desviacion
no esta estructuralmente mitigado en la transaccion.

Otras Consideraciones de Calificacion
Detonantes (triggers)

Las transacciones de flujo futuro estandares contienen eventos detonantes (triggers) especificos
que aceleran la amortizacion de la transaccion o que obligan al originador a volver a comprar las
cuentas por cobrar. Fitch no calificard una transaccion sin dicho detonante (trigger). Los
detonantes (triggers) pueden requerir que el fiduciario capture todo el efectivo generado de los
créditos durante la incidencia de ciertos eventos. Dichos eventos pueden incluir el deteriora en el
volumen de los créditos, violaciones de acuerdos y representaciones y garantias del originador, o
acciones del gobierno que afecten negativamente la transaccion. Estos detonantes (triggers)
brindan sefiales de alerta temprana respecto al desemperio de las cuentas por cobrar. Si bien
estos detonantes (triggers) brindan un cierto grado de poder de negociacién para los acreedores,
en la mayoria de los casos no cumplen con el propésito de pagar por adelantado la fransaccion. Si
todos los flujos de efectivo estuvieran capturados (trapped), esto causaria un evento de liquidez
extraordinaria que podria afectar ain més las capacidades de produccién de la compaiia. Con
mas frecuencia, Fitch ha visto estos gatillos (triggers) actuar como una sefial de alerta temprana en
transacciones y los inversionistas de flujo futuro por lo regular han permitido que algunas de estas
cantidades captadas se regresen a la entidad originadora. Por lo tanto, en la mayoria de las
tfransacciones, estos eventos de detonantes (triggers) Unicamente capturan una porcion de los
cobros, en lugar de un 100%.

Contratos de Avisa y Canfirmacion (N&A por sus siglas en inglés)

Los contratos de aviso y confirmacién son caracteristicas esenciales de |as transacciones de flujo
futuro, ya que los pagadores que firman los acuerdos N&A estan obligados a pagar en la cuenta de
cobro de la transaccion. Fitch no asignara una calificacion a una transaeccion sin avisos o contratos
N&A vinculantes que instruyan a los pagadores a realizar el pago. Estos contratos ayudan reducir
el riesgo de re-direccionamiento del soberano y originador. Los contratos N&A vinculan de manera
efectiva a un pagador/banco corresponsal a la transaccion, al crear un recurso en el casa de gue
esta entidad participe en el desvio del flujo de efectivo.

Fitch evalda si los contratos N&A son de naturaleza general, para que abarquen una variedad de
circunstancias. El contrato debe en general identificar los créditos, para que no haya duda de que
el cliente debe hacer los pagos en la cuenta de cobro de Ia transaccidon. Ademds, los contratos
N&A mas fuertes contienen terminologia de sucesor para que los pagadores/bancos
corresponsales continuen pagando en las cuentas administradas por el fiduciario, incluso si hay un
cambio de propiedad.

Entre mas enérgico el lenguaje en eslos contratos, mas dificil es para el soberano o la comparia
obligar a sus clientes a re-orientar pagos.
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Consideraciones legales

Uno de los elementos clave en el andlisis legal de Fitch de transacciones de flujo futuro
transnacionales se refiere a los derechos del fideicomiso sobre las cuentas por cobrar. Las
opiniones legales son normalmente proporcionadas par el departamento juridico en la jurisdiccion
del originader, cualquier ubicacion offshore en la que el vehiculo de Propdsito Especial (SPV por
sus siglas en inglés) y las jurisdicciones en las que se ubica el fideicomiso.

Normelmente se proporcionan opiniones legales que confirman que los flujos de efectivo derivados
de los activos o cualquier otra parte de la transaccién relevante no seran deteriorados o reducidos.
Dependiendo de la estructura legal de la transaccién, Fitch espera ver opiniones que aborden,
entre otras cosas: el aislamiento de los activos del riesgo de quiebrafinsolvencia del originador; el
otorgamiento de interés de garantia prioritario para beneficio de los tenedores de bonos: y el
estatus fiscal del SPV emisor, ya sea como entidad fiscal neutra, o si el emisor SVP es gravable, la
naturaleza y el monto de dichos impuestos.

Fitch espera que las opiniones legales confirmen los aspectos legales de la transaccion relevantes
para el andlisis de la agencia, incluyendo pero no limitandose a los aspectos fiscales de la
transaccion, la legalidad, validez y aplicacion de los contratos, notas, valor y la cesion,
transferencia y/o venta de los créditos u otros activos. En la medida en que este no es el caso, la
agencia lo reflejard en su andlisis, ej. Al aplicar supuestos mas conservadores, complementando
su analisis como se ha garantizado, o al declinar asignar una calificacién.

Sensibilidades de la calificacion

Las variables mas importantes que afectan las calificaciones de flujo futuro son los cambios en la
calidad crediticia especifica de la compaiifa originadora, la puntuacién GCA de la compaiiia, la
calificacion soberana del pals en el que el originador esta establecido como se considera parte de
la asignacion del IDR de la compafiia originadora, y los cambios en los DSCRs. Si bien los DSCR
son insumos clave dentro de la calificacion, los niveles son normalmente mas que suficientes y no
restringen por lo regular la calificacion del flujo futuro

Andlisis de Sensibilidad para una Transaccién de Derecho de Pago
Diversificado (DPR) con calificacion ‘A’

_éupuoslns clave

Puntuacién GCA: GC2.

IDR o banco; ‘BBB’

IDR en moneda extranjera '‘BBE’

DSCR: 20.0x.

Sensibilidades

Baja del Techa Pais (country ceiling)

Cambio de la calificacion de techo de pais ‘BR': Calificacion de la Transaccion “A' (sin cambio).
Cambio de la calificacion de techo de pais ‘B": Calificacion de la Transaccién ‘BBB'.
Cambio de la puntuacion de la evaluacién de negocio en marcha

GC3: Calificacion de la transaccion ‘A-".

GC4: Calificacion de la transaccion ‘BBE".

Baja simultanea al techo pais y IDR del banco

Techo del pais ‘CCC’ y IDR del banco ‘cec’, GCA 3

Calificacion de la transaccion: 'B+',

Disminucién en flujos

Tado la demas igual DSCRs <5.0x

Calificacidn de la transaccién: No iré por debajo del IDR FC de! banco (asumiendo que el obligacionista tiene
un recurso para el banco)
Fuente: Fitch
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Divulgacion de la Transaccién

Cuando una transaccion no alcanza el alza maxima permitida bajo la metodologla, Fitch revela la
justificacion de la calificacién para cualquier escalonamiento (notching) en el comentario de accion
de calificacion y el informe de la transaccion.

Fitch divulgara el comentario de la accion de calificacion y el informe de calificacién de los
escenarios de sensibilidad realizados en la cobertura DSCR.

Variaciones de la Metodologia

La metodologia de Fitch estd disefiada para usarse en combinacién con un juicio analitico
experimentado ejercido a través de un proceso de comité. La combinacién de una metodologia
transparente, un juicio analitica aplicado en base a cada transaccion y una divulgacién total a
través del comentario de calificacion, fortalece el proceso de calificaciéon de Fitch, al tiempo que
ayuda a los participantes del mercado a entender el analisis detras de nuestras calificaciones.

Un comité de calificacién puede ain ajustar |a aplicacion de estos criterios para reflejar los riesgos
de una transaccion especifica. Dichos ajustes se llaman variaciones. Todas las variaciones seran

divulgadas en los comentarios de acciones de calificacién respectivos, incluyendo su impacto en la
calificacion, en su caso.

Una variacion puede ser aprobada por el comité de calificacion cuando el riesgo, caracteristica u
atro factor relevante para la asignacién de una calificacion y la metodologia aplicada a ello, estan
incluidos dentro del alcance de la metodologia pero el andlisis descrito en 1a metodologia requiere
de modificacion para abordar factores especificos de la transaccion particular.

Restricciones

Calificaciones, incluyendo calificaciones en observacién y perspectivas asignadas por Fitch estén
sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Fitch Ratings y estan disponibles
https:/fwww.fitchratings.com/site/definitions

Fuentes de Informacidn

Las calificaciones de Fitch al igual que los supuestos de calificacion claves para la metodologia
son infoormados por los documentos de andlisis de transacciones de Fitch; informacion de la
transaccion y la informacion recibida por parte del originador y del asesor juridico de la
transaccion; y el criterio analitico de Fitch.
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Apéndice A- Puntuaciones de la Evaluacion de Negocio en Marcha

La puntuacion de la Evaluacién de Negocio en Marcha (going concern) refleja el Riesgo de
Desempefio

Todas las transacciones de flujos futuros dependen de la existencia continua del originador para -
garantizar el repago de las notas. La puntuacién GCA mide la probabilidad de que un originador o
una linea especifica de negocio del originador. seguirdn en operacion a lo largo de la vida de la
fransaccidn de flujo futuro e incluya consideraciones tales como fuentes de soporte, la importancia
sistémica del ariginador en la economia, y su capacidad de generacion de divisas.

La puntuacién GCA asignada a un originador evalGa el riesgo de desempefio de esa entidad.
Ciertas entidades corporativas pueden no bursatilizar las lineas de producto cenirales
fundamentales para el negocio. Por lo tanto, la puntuacién GCA debe también abordar Ia fortaleza
de las lineas de negocio que estan siendo bursatilizadas. Con fin, la puntuacién GCA tiene por
objeto reflejar la opinién de Fitch sobre el perfil de negocio de una compaiia o empresa de
infraestructura como negocio en marcha, especificamente en la presencia del estrés financiero que
pueda resultar en un incumplimiento. Asi como la puntuacién GCA esti destinada a reflejar una
opinion concemiente a las operaciones de una entidad o linea de negoclos en marcha, hay
aspectos importantes que la puntuacion GCA no pretende evaluar o medir. Sobre todo, la
puntuacion GCA no pretende reflejar la probabilidad de incumplimiento de la entidad respecto a
sus obligaciones financieras, ya que esto ya est4 totalmente reflejado en los IDRs locales y en
maneda extranjera de la compaiia.

Definicién de la Escala de Negocio en Marcha

Las puntuaciones GCA Unicamente se asignan para el fin de asignar una calificacién de flujo
futuro. Par lo tanto la puntuacion GCA no sera asignada a instituciones financieras, entidades
corporativas o proyectos de infraestructura que no originen transacciones de flujos futuros. La
puntuacidn GCA para una entidad originadora especifica se publicara en el informe de calificacion
de la emisién nuevo para esa emision de flujos futuros en particular. La tabla a continuacion
resume el sistema de puntuaciones GCA de Fitch y sus definiciones relacionadas.

Definicién de la Puntuacién Negocio en Marcha

GC1 La aperacién continua del negocio en incumplimiento es casi segura o muy probable, con solo un
elemento minimo de duda presente.

GC2 La operacitn continua del negocio en incumplimiento es muy probable y anticipada, pera un elementa de
duda esta presente.

GC3 La aperacion continua del negocio en incumplimiento es menos probable pero es posible, con un
elemento importante de duda presente.

GC4 La operacién continua del negocio es posible pero muy dudosa, y la liquidacién en quiebra parece mas
probable.

Fuente: Fitch

La puntuacién GCA asume un incumplimiento de la entidad relativamente alto; por lo tanto, no
cambia automaticamente cuando el IDR de la entidad originadora cambia. La puntuacion GCA esta
un insumo clave en la calificaciones de transacciones de fiujo futuro, Y el maximo alcanzable de
calificacién de la emision de flujo futuro estara topado a un nivel cero a seis notches par encima
del LC IDR de |a entidad originadora, dependiendo de la puntuaciéon GCA (ver el texto principal de
la metodologia en la seccién de Evaluacion de Negocio en Marcha)

La puntuacién GCA pretende afadir mayor claridad al reflejar los factores soportando la
sobrevivencia en (ltima instancia de un negocio ¢ linea de negocio como en marcha, ademas de
otros factores ya incorporados en el IDR ML del originador. Para mayor informacion sobre los
factores especificos que Fitch considera al asignar calificaciones a entidades corporativas,
empresas de infraestructura y bancas, ver el estudio de Fitch Metaodologla para Finanzas
Corporativas, Mefodologia de Calificacion para infraestructura ¥ Financiamiento de Proyectos, y
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Metodologla Global de Calificacion de Instituciones Financieras no Bancarias, todo disponible en la
pagina web de Fitch en www fitchratings.com

Estableciendo la Puntuacién de la Evaluacién de Negocio en Marcha

Para determinar la puntuacién GCA de una entidad, Fitch considera varios factares en su an4lisis.
A continuacién se encuentra una explicacion de qué factores Fitch considera mas importantes, asi
como lgs aspectos clave de cada factor que se examina.

Instituciones Financieras

Las puntuaciones GCA de los bancos reflejan principalmente la opinion de Fitch respecto a la
probabilidad de que un banco originador de flujos entre en la categoria de bancos de importancia
sistémica o bancos patrocinades por el gobiema, que probablemente continuardn operando incluso
después del incumplimiento. Al determinar la importancia sistémica yfo palitica del banco con el
objetivo de asignar la puntuacién GCA, Fitch se enfocard por lo regular en la combinacién de
negocios del banco, la participacién del mercado y franquicia, la estructura de propiedad y la
importancia para el sistema de pagos.

Para gque un banco que ha incumplido en sus obligaciones permanezca en marcha, el regulador
del banco debe decidir no liquidar el banco. Ademas, los acreedores del banco deben decidir no
declarar su quiebra o de alguna manera estar impedidos de hacerlo, aunque en la practica es
raramente en interés de los acreedares declarar la quiebra de un banco en casos en los que el
regulador esta dispuesto a tomar medidas para respaldar a la institucién y mantenera en marcha.

Un regulador bancario y otras autoridades de gobierno pueden decidir ofrecer asistencia selectiva
en inyeccion de capital o liquidez (incluso si estas han sido insuficientes para evitar el
incumplimiento del banca) o como ha sido frecuente el caso cuando dicha asistencia resulta
economicamente dificil, tolerancia regulatoria que permite a los bancos continuar operando incluso
cuando violan regulaciones cautelares. El banco puede beneficiarse también de un sistema legal y
judicial que lo haria dificil en Ia practica para los acreedores presentar reclamos en su contra, en

especial en casos en los que el banco en cuestion cuenta con el apoya de las autoridades del pais
anfitrién.

La motivacion de dicho apoyo probablemente surja por el hecho de gue el banco sea visto como
importante para la economia del pais anfitrién, o que es importante sistémicamente para el sector
bancario. Las autoridades gubernamentales pueden ver la liquidacion del banco, conllevando una
venta forzosa de sus activos y posiblemente grandes pérdidas para los acreedores, como una
opcién menos deseable que la continuacion de sus operaciones, ya que la liquidacion puede
afectar la estabilidad del sistema bancario y/o requerir soporte gubemamental adicional mas
tangible para limitar las pérdidas de acreedores.

Es comun que los bancos importantes sistémicamente, continden operando, ya que su continua
operacion es crucial para el mantenimiento del sistema de pagos que permita seguir al comercio
diario. Ademas, un banco subsidiario puede seguir teniendo soporte de su matriz extranjera, por lo
tanto, permaneceria solvente y liquido, incluso en casos en los que el banco subsidiario ha
incumplide como resultado de restricciones de pago impuestas por el soberano.

Se considera que los bancos mds grandes y mas importantes sistémicamente dentro de un pais y
aquellos con un ral de politica importante, se beneficiarian posiblemente de algin tipo de
proteccién de gobiemo y tendrian puntuaciones GCA en el rango GC1y GC2, que resultaria en el
mas amplio escalonamiento posible entre el IDR ML de los bancos y la calificacion de flujo future.
Dichas puntuaciones son tipicas para bancos grandes, sistémicamente importantes en mercados
altamente concentrados. Si hay un riesgo elevado de que el banco pudiera ser liquidado en el casa

de incumplimiento, entonces la puntuacion GCA seria probablemente GC4, resullando en ninguna
alza del IDR ML del banco.
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Las calificaciones de GC2 o GC3 (pero raramente GC1) pueden también obtenerse por un banca
con impartancia sistémica moderada, si es propiedad de una matriz con calificacion alta y los IDRs
del banco subsidiario son limitados por los riesgos del pais local (especificamente, el riesge de que
el soberano local impenga restricciones de pago). Si Fitch considera que el banco subsidiario es
de importancia estratégica para la matriz, y la matriz tiene una trayectoria sélida de respaldar sus
subsidiarias, entances la agencia puede esperar que la matriz continde proporcionando soporte
suficiente que permita a la subsidiaria continuar en marcha.

Entidades Reiacionadas a los Corporativos

La puntuacién GCA para un corporativo mide la capacidad y disposicion de una entidad para
mantener la produccion en volimenes suficientes necesarios para generar un nivel especifico de
flujo de efectiva de un activo en particular por un periodo definido de tiempo. La puntuacién GCA
mide la probabilidad de que la compaiiia siga en operacidn a lo largo de la duracion de la
transaccion de flujo futuro e incluye consideraciones como fuentes de scporte y la importancia
sistémica de la entidad para la economia, tales como su fuerza laboral, base fiscal, importancia
social o |a capacidad general de la entidad de generar divisas. Las consideraciones adicionales
incluyen el entorno competitivo, barreras de entrada, viabilidad econémica, costo de produccion en
efectivo, y demanda de producto y mercado.

Estas categorias especificas usadas en este andlisis se encuentran en la tabla a continuacion, que
enlista 10 atributos y puntuaciones asociadas con cada atributo. Los candidatos GC1 tendran
puntuaciones altas en todas o la mayoria de las categorias. La mayoria de las entidades GC1 son
por lo regular monopolios de importancia estratégica para el pais y la economia. Una vasta
mayoria de las entidades del sector privado tendran puntuaciones GG3 y menores, dependiendo
de las caracteristicas calificadas en la tabla. El nivel de importancia y pesc para cada categoria
dependera del tipo de entidad. Por ejemplo, varias categarias seran menos importantes para los
monopolios que brindan servicios vitales para la economia, mientras que otras categorias podrian
tener mayor peso cuando se analiza a una entidad del sector privado.

Empresas de infraestructura

La calificacién GCA para una empresa de infraestructura mide la capacidad y disposicién de una
entidad para mantener la provision de los servicios de infraestructura relacionados en voldmenes
necesarios suficientes para generar un nivel especifico de flujo de efectivo de un tipo de activo en
particular por un periado definido de tiempo. La puntuacion GCA mide la prababilidad de que la
empresa siga en operacién a lo large de la duracién de la transaccion de flujo futuro e incluye
consideraciones como el compromiso del gobierno y el soporte publico, como lo indica la
importancia sistémica para la economia y la sociedad del activo infraestructura, a nivel global ylo
local ¢ la capacidad general de la entidad para generar divisas. Las consideraciones adicionales
incluyen el entomo regulatorio, barreras de entrada o naturaleza esencial del sector, incluyendo
regimenes regulatorios a reglas especificas de la industria. La naturaleza de la demanda (esencial
versus discrecional) también se analiza y se refleja en el an4lisis de generacion de ingresos.

Las categarias especificas usadas en este analisis se encuentran en la tabla a continuacion, que
enlista cinco atributos y puntuaciones asociadas con cada alributo. Los candidatos GC1 tendran
puntuaciones altas en todas o la mayoria de las categorias. La mayoria de las entidades GC1 son
generalmente monopolios de infraestructura y esenciales para la economia; es probable que Ia
infraestructura clave cuyo cese de operaciones podria conducir a una interrupcion econémica
importante a nivel nacional tenga puntuacion GC2. Infraestructura nicho de propiedad privada
tendra puntuaciones GC3 y menores, dependiendo de las caracteristicas calificadas en la tabla. El
nivel de importancia y peso para cada categoria dependers del tipo de entidad.
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Evaluacion de Negocio en Marcha- Entidades Corporativas/Empresas de Infraestructura

Poder relativa en
Importancia de sistema para la la cadena de Potencial de crecimiento
Puntuacién Estructura Industrial economia local Barreras de entrada/salida valor” de largo plazo
GC1 Infraestructura industrial  El cese de operaciones podria Barreras muy altas de entrada Posicion Fuerte potencial a larga
de oligopolio/monopolioc  llevar a una interrupcion general de  emergenciza gradual dominante enla  plazo con crecimiento
la ecanamia a nivel nacianal, sin significalivamente dispersos  cadena de valor, gradual y constante.
accidn correctiva en el futura con proveedores y
previsible. clientes estable
GC2 Namero reducida de Operaciones de cese conducirfan a Se requiere tiempo y Poder de Fuerte polencial a largo
Competidores con un lider Interrupcién econdmica significativa compromiso financiera negociacidon mas  plazo con crecimiento mis
clarofestructura de lider  a nivel nacional sin accién significativa para entrar a la fuerte que volatil, o industria muy
correctiva inmediata. industria de manera proveedores y estable can crecimiento
significativa. clientes. maderado pero predecible
sobra el harizonte de
calificacion.
GC3 Mayor nimero de Las operaciones que cesan Barmreras de entrada Poder de Industria Madura.
Competidores con alge  llevarian a una disrupcion moderadas. Los titulares estan negoclacién Mercados tradicionales
Trayectoria de disciplina  econdmica significativa sobre una  fuertamente posicionados de  equilibrado relativo pueden estar bajo alguna
en precio durante crisis base nacional o regional, sin farma general pero los nuevos con proveedores y presién pero surgen
ninguna accién remedial inmediata. participantes exitosos han clientes. oportunidades en nuevos
surgido a lo largo del tiempo. mercados.
GC4 Altamente competitivo El cese de operaciones podria No existe barrera para Proveedor y/a Industria en lento
Industria con miiltiple llevar a intermupcidn significativa en  entrar/salir. El namero de cliente més~—————crecimienta
jugadores de tamano una entrada/salida. base nacional o jugadores de la industria sigue concentrado, con Ty
comparable. regional. Accion correctiva puede el ciclo. poderde! F O L 487
existir pero resultando en un nivel negociacion
de eficiencia/calidad significativo. X
significativamente més bajo. ¢ {j 3‘;’ Lok
(*) Na aplica a Empresas de Infraestructura R
Fuante. Fitch !

;

Registro del Mercado
it ok

Evaluacién de Negocio en Marcha- Entidades Corporativas/Empresas de Infraestructura AnCias

T me———

Puntuacian Volatilidad de Amenaza de Participacién de Mercado™ Ventaja Competitiva® Eficiencia
demanda sustitutos * Operacional *

GC1 Demanda altamente No sustituto. El Lider de mercada en la mayoria de sus Fuerte ventaja competitiva en El mejor en retorno
estable, inclusoen  producto es esencial  segmentos costo tecnologia o marca que no  en capital invertido.
crisis para clientes. puede ser replicada por los

competidores en el horizonte de
calificacién

GC2 Por lo general Exislen sustitutos pero  Uno de los tres actores principales en  Ventajas compelitivas fuertes, Retorno en capital
estable , de alguna  son de calidad la mayoria de las mercados, o lideren pero mas en riesgo de invertido mas alto
manera sensible a  fundamental més baja. un nicho protegido y definido. competidares. que el promedio.
los cicles
econdmicas

GC3 Volatilidad de Enfrenta sustitutos de  Uno de los cinco actores principales en Algunas ventajas competitivas, Retomo en capital
demanda enlinea  calidad comparable, la mayaria de los mercados, o lider en con una sostenibilidad invertido en linea con
con los ciclos pero los costos de un nicho con cierta amenaza de razonablemente buena. el promedio de la
economicas cambia san sustitucion dentro de la industria. industria.

importantes.

GC4 Volatilidad de Enfrenta sustitutos de  Predominantemente actor de segundo  Ventaja competitiva modesta, si la Rentabilidad pobre.
demanda incrementa calidad comparable, nivel. hay. Sostenibilidad de largo plazo No puede genera
ciclos econémicas  con costos de cambio cuestionable. retarnos para sus

modestos. accionistas.

(") No aplica a Empresas de Infraestructura

Fuente. Fitch
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Apéndice B
Tipos de Transacciones de Flujo Futuro Flujo
Futuro Financiero

Las transacciones de flujo futuro financiero son normalmente emitidas por los bancos y
garantizadas por los flujos de efectivo affshore generados a través de las varias lineas de negocio
de los bancos.

Remesas

Las remesas més comunes son transferencias electrénicas, generalmente referidas como DPRs.
Los DPRs se crean de terceros pagadores, quienes desean realizar un pago para los bienes y
servicios, inversiones y otras actividades a los beneficiarios que tienen cuentas de depdsito can el
banco originador. Las érdenes de pago estadn denominadas en moneda extranjera como ddlares
estadounidenses, euros y libra esterlina, y estan establecidas offshore. DPRs son el dereche
bancario en érdenes de pago recibidas o por ser recibidas per el banco. Los pagos al banco que
se relacionan con las érdenes de pago son propiedad del banco y no del beneficiario mencionado.
El banco puede emitir valores de deuda respaldados por el flujo futuro esperado de DPRs.

Cuentas por Cobrar de Tarjetas de Crédito Internacionales

En una transaccién de cuentas por cobrar de tarjeta de crédito tipica, un viajero extranjero crea un
voucher (o mensaje electrénico) cuando paga con su tarjeta de cradito bienes y servicios en un
pais. El comerciante en dicho pais presenta el voucher, o el mensaje electrénico se envia a un
banco local. Este banco paga al comerciante el monto del voucher en moneda local y re-envia el
voucher a Visa y/o MasterCard para su autorizacién y liquidacion en Dolares Americanos. El
derecho del banco procesador de recibir créditos futuros por parte de Visa y/o MasterCard es el
titulo para este tipo de transaccion.

Riesgos del Soberano Asociados con los Flujos Futuros Financieros

Los riesgos de soberano de cada transaccion de flujo futuro financiero varian dependiendo de sus
caracteristicas especificas. Por ejemplo, ciertas remesas y transacciones de tarjeta de crédito no
implican la transferencia de bienes y servicios fuera de las fronteras; por lo tanto, es menos
probable que sean afectadas por los controles de exportacion. Por otro lado las remesas
relacionadas con las exportaciones son susceptibles a este tipo de controles. Ademas, las
remesas que se relacionan a flujos de capital son altamente susceptibles a crisis dentro del
entorna economico del soberano.

Dependiendo de la composicion de los flujos de efectivo subyacentes, las cuentas por cobrar de
las tarjetas de crédito pueden ser mas susceptibles a agitaciones en el entorno del soberano. Este
riesgo puede ser dual: los flujos relacionados a comercio y turismo pueden disminuir debido
conflictos civiles o el deterioro de las condiciones econémicas; y como las compras se hacen
onshore y muchos bienes y servicios estan cotizados en moneda local, estos créditos son més
susceptibles a |a devaluacion. Este segundo efecto es de alguna manera mitigado por un aumento

en la inflacion y el hecho de que algunos bienes y servicios (ei. Hoteles) son cotizados en délares
americanos.

Las remesas lienen un riesgo mayor de re-orientacion que los flujos relativos a las tarjetas de
crédito. El riesgo de re-orientacion es el riesgo de que el banco local desvie los flujos de
transaccidn a bancos comresponsales gue no participan en la transaceion, que a su vez pueden
remitir el pago directamente al originador y no al SPV. Este riesgo es mas aparente en una
transaccion de remesa, ya que hay una variedad de posibles bancos correspeonsales, mientras que
en operacién de tarjeta de crédito Unicamente tiene un ndmero limitado de posibles emisores
(Visa, Mastercard, entre otros).
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Creditos de Exportaciones Futuros

Las transacciones de créditos de exportaciones de flujo futuro son garantizadas por los créditos
adeudados de las ventas de exportaciones a emisores extranjercs, o a través de un intercambio
establecido. Una transaccion de flujo futuro de créditos exportacion tipica ocurre cuando una
compafiia en un pais de mercado emergente produce una exportacién especifica (ie. Acero,
petrdleo o aluminia) y vende su producte a clientes (emisores) en paises extranjeros. Los
pagadoares, a través de contratos N&A, se comprometen a realizar sus pagos en cuentas bancarias
dedicadas con un fideicomiso offshore. El fideicomiso retiene luego fondos para el servicio de
deuda de Ia transaccidn y envia cualquier excedente de regreso con la compafiia originadora. El

flujo de efectivo de los pagadores al fideicomiso offshore es el flujo bursatilizado en esta
transaccion.

Existen variaciones legales dentro de las estructura. Puede haber diferencias en la definicion del
activa ya sea por crédito o producto. También hay diferencias respecto a la fortaleza de un reclamo
en un activo, sabre todo si ha sido vendido al fideicomiso o Gnicamente pignorada. Algunos
ejemplos de variaciones estructurales incluyen notas de exportaciones garantizadas, ventas
futuras de productos, venta directa de créditos futuros.

Las transacciones de créditos de exportaciones futuros son también tnicas de Ia bursatilizacién de

flujos futuros en cuanto a qua son una muy amplia variedad de posibles activos, y cada uno puede
conllevar riesgos a Ia transaccion.

Cuentas por Cobrar de Boletos de Avion Futuros

En las bursatilizaciones de créditos de boletos de avion, el flujo futuro es el resultado de pagos
hechos en las compras de boletos internacionales. Las ganancias en moneda fuerte de ventas
realizadas en EUA o en otra jurisdiccion extranjera se capturan offshore por la estructura antes de
ser remitidas de regreso a la aerolinea. La mayoria de estas ventas son en efectivo o mediante
tarjeta de crédito y se realizan en oficinas extranjeras de la aerclinea, agentes de viaje o en
internet. Sin importar el punto de venta, la mayoria de los boletos se organizan y liquidan a través
de Airlines Reparting Comp. (ARC), que es un sistema global para todas las aeralineas que facilita
el proceso de transaccion entre los operadores y los viajeros.

En el caso de compras de efective, ARC actiia como el pagador directo y habiendo firmado un
contrato N&A, re-envia tedas las ganancias directamente al fideicomiso offshore. Para compras
can tarjeta de crédito, el voucher correspondiente se re-envia por ARC al banco de compensacion.
El banco de compensacion luego envia el voucher a la red de pago de la tarjeta (gj. MasterCard
International, Visa International, o American Express Co.) que a su vez, es requerida a pagar el
manto por cobrar en el fideicomiso offshore.

El colateral es nomalmente definido en términos de los ingresos generados de las rutas
internacionales especificas y Gnicamenle de la venta de boletos que se realiza en ubicaciones
extranjeras. En este sentido, una estructura asegura la creacion de los flujos de efectivo offshare,
un elemento clave para transacciones de flujo futuro. En algunos casos, el colateral no ests
restringido a rutas internacionales, peroc puede incluir las rutas nacionales mas fuertes también,
Los flujos de efectivo derivados de operacianes nacionales sin mecanismos de page offshore, son
generalmente restringidos por el techo del pais (country ceiling).

Los puntos clave en el andlisis de calificacion de Fitch incluyen los siguientes:

e la probabilidad de que la linea &rea local continide operando, vuele ciertas rutas
internacionales, y venda boletos en paises extranjeros;

kS la confiabilidad de ARC y las compaiiias de tarjetas de crédito extranjeras para cumplir con
las obligaciones de pago para con Ia linea 4rea local; y
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. El entorno regulatorio y competitivo dentro del pals local y para rutas internacionales.

Riesgo de Desempefio y Evaluaciéon de Negocio en Marcha

Similar a otros andlisis de flujo futuro, Fitch asignarad una puntuacidn GCA para la aeralinea *
eriginadora, que es mas una medida del riesgo comercial u operativo que de riesgo de pago
financiero. La evaluacion estd basada en el hecho de que en muchos paises el incumplimiento
financiero de una aerolinea no conducirda a la liquidacion. A pesar del incumplimiento en
obligaciones generales, mientras que la aerolinea continie volando las rutas intemacionales
bursatilizadas, los créditos deben ser generados y controlados por la estructura de la transaccion.
Para determinar el IDR ML y |a puntuacién GCA, el grupo de Corporativos de Fitch, analiza los
estados financieros, la experiencia directiva, el desempefio operativo, las posibles fuentes de
soporte, y las perspectivas del pais y de |a industria. Las calificaciones de bursatilizacién de flujos
futuros son més altas que las de IDR ML corporativos (nicamente en los casos en los que la
puntuacion GCA es GC3 o0 més alta y una estructura de venta real se utilice. Como todos los flujos
futures, el cancepto de venta real debe validarse dentro la ley local, confirmando que bajo los
escenarios de reorganizacién, siempre y cuando el crédito sea generado, ningiin acreedor o la
compafiia tendra la capacidad de interferir en los flujos de efectivo bursatilizados.

Riesgo de Generacién de Créditos

Un problema importante en una bursatilizacién de créditos, es si la aerolinea es capaz de continuar
produciendo los flujos de efectivo necesarios para cumplir puntualmente las obligaciones del
servicio de deuda. Si bien la puntuacién GCA aborda la capacidad de la aerolinea de permanecer
en operacion, no garantiza explicitamente gue la aerolinea mantendra elegibles las rutas
intemacionales que generan los créditos. Para determinar si los flujos de efectivo vendidos
continuaran siendo generados, Fitch considera la estabilidad histérica de los flujos de efectivo, Ia
perspectiva de los flujos y la importancia que de las rutas sean vendidas para el pais, la industria, y
las operaciones de la aerolinea. Durante periodos de estrés la aerolinea debe seguir prevista a
generar los flujos de efectivo que estan siendo vendos en la bursatilizacién.

Bursatilizaciones de tipo Flujos Futuros Respaldadas por Regalias e Impuestos
Los flujos futuros también pueden ser generados por recibos de impuestos y pago de regalias.
Estas obligaciones incluyen pagos de impuestos y regalias originadas de la produccion de
minerales y del petréleo. Las calificaciones de estas transacciones se basan en la produccion
potencial y riesgo de generacidon y estan limitadas por las habilidades del deudor o de Ia
contraparte para continuar realizandc los pagos de estas regalias. Otros factores limitantes
incluyen la calidad crediticia del originador y posible riesgo de desviacion, al igual que DSCRs y el
nivel de apalancamiento.

Fitch no ha asignado una puntuacion GCA al criginador o al patrocinador, pero ha analizado si el
riesgo de desempefio de los flujos de efectivo es una restriccion para la calificacion de la
transaccion. Este analisis implica el revisar la informacion histérica sobre los flujos de efectivo
subyacentes y evaluar ¢l riesgo de su generacién futura. El riesgo de generacion futura es
analizado en conjunto con el analista del sector corporativo pertinente mediante los informes de
vida de la reserva e informes de ingenieros independientes con relacidn a la produccién futura.

Otras Transacciones de Flujo Futuro

Ademds de les mencionados anteriormente, se han terminado varios tipos de otras
bursatilizaciones de flujo futuro. Las transacciones de flujo futuro onshore han aumentado en los
mercados de bursatilizacion locales. La mayoria de estas emisiones locales han bursatilizados
pagos relacionados a servicios de agua y electricidad y regalias de petréleo.
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ructuradas

Algunos mercados locales han utilizado estructuras de flujo futuro para mitigar los riesgos
corporativos. Estas estructuras pueden obligar legalmente a los emisares de la compafiia a pagar
en una cuenta de fideicomiso separada. Por lo tanto, cualquier problema relacionade a Ia
disposicion de la compaiia a pagar su deuda puede ser reducida significativamente. La estructura
proporcionara Gnicamente una diferenciacion en la calidad crediticia, cuando pueda legalmente los
acreedores de flujo futuro y cuando las compafiias originadores puedan demostrar que el riesgo de
rendimiento puede ser menor que el riesgo de incumplimiento de la compaiia.

La mayoria de las transacciones han involucrade compariias de servicios de agua y electricidad,
con originadores beneficiandose del estatus de monopolio o bajo riesgo de liquidez. El andlisis es
similar a la calificacion de una transaccion de flujo futuro offshore, pero los riesgo del soberano son
menos importanies ya que las transacciones son regularmente calificadas por debajo de la
calificacién del soberano. Ademas, las transacciones de flujo futura locales tienen a ser de base de
consumidor, con carteras bien diversificadas. Los niveles de cobertura se determinan en base a
cada caso y se analizan para asegurar que cubren de manera suficiente la posible volatilidad.
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mirwpuadﬁesgudap@ddaddjdcahmﬁesgosmemseanrdadmadosaﬁesgndeuﬁib, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especiicaments. Fitch no estd comprometido en la oferta o venia de ningun tiulo, Todos los informes de Fitch son de autoria
mmmmmmmminfmedzmmmmmmmmirlividua]menb:respmsablespor.m
opiniones vertidas en &l. Los individuos son nombrados solo con &l propésito de ser contactos, Un informe con una celificadén de Fitch no es un
pluspacmdeenisit'rmlmwmmhmﬂmm,mﬁm:hymamhmwdmyasan
mladénnmlawrﬂammmm.mdmmwmomMmmmwmmmmam
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cuslquier ipo. Las caliicacdiones no son una recomendacion para
mm,mommmmmmmaammhmmmmmmmwmmmmm
mmm@mbmunWMDBWWommmmmmm relacion a los titulos.
Filch recihe honorarios por parte de los emisares, aseguradores, gerantes, ofros agentes v originadores de tiulos, por las calficaciones. Dichos
honorarios generalimente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u olras monedas apicables) por emision. En algunos cases, Fitch calificara
mdasnalgunasdalasan'simwdammMmMﬁjﬂ,oM%WoMmun&q@oMmmﬁmw
por una cuota anual. Se espera que cichos honorarios varien entre LISD10,000 y USD1,500,000 (u olras monedas aplicables). La asignacion,
nﬂhnddnodisminadmdemmﬁm@n&%nuwﬂhyedmmﬁﬂmﬁdeﬁﬁausasunmmmmenmm
con cualquier declaracion de registro presentada bajo |as leyes de mercads de Estadas Unides, & *Financial Servces and Markets Act of 2000°
de Gran Brelana, o ks leyes de tiulos v valores de cualquier jurisdiction en particular. Debido la redathva efidenca de la publicacién y
dsﬁMdﬂﬁrﬁ@M@FﬂWmmﬁamm&smmmmmwmm
susariptores de imprenta,

Solamenic para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Narte: Filch Australia Pty Lid tiene una licencia australiana de servicios financiercs
(licendia no. 337123) que le autnriza a proveer calficacionss crediticias solamente a “clientss mayonstas”. La informacion de calificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utiizada por personas que sean “dientes minonistas” segin la definicidn de Ia “Cormporations
Act 2001".
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