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Las calificaciones crediticias de Fitch Ratings propercionan opiniones sobre la capacidad
relativa de una entidad para cumplir sus compromisos financieros. Para llegar a la opinion de
calificacién, Fitch sigue los procedimientos estandarizados, tal como se describe en este
informe, para garantizar un enfoque globalmente consistente hacia sus procesos de
calificacion. A los fines de este informe, una “calificacién crediticia” se refiere exclusivamente a
una calificacién crediticia en escala internacional, y el proceso de calificacion descrito se
relaciona Unicamente con las calificaciones crediticias internacionales de Fitch Ratings. Las
referencias a "emisor’ pueden significar un emisor, una entidad o una transaccién.

Inicio del proceso de calificacion

El proceso de calificacion, generalmente, comienza cuando un emisor, patrocinador,
intermediario o suscriptor (o, en cualguiera de estos casos, su agente) se comunica con un
miembro del grupo de Manejo de Relaciones y Negocios (BRM, por sus siglas en inglés
Business & Relationship Management) de Fitch con una solicitud para que Fitch se involucre y
proporcione una calificacion crediticia.

De manera alternativa, Fitch puede iniciar la cobertura de calificacidn de forma no solicitada,
cuando haya suficiente informacién pablica disponible, para ampliar la cobertura de la industria
0 proporcionar informacion 2 los participantes del mercado.

Asignacion del equipo analitico

Funcién de los gerentes: Los gerentes que lideran el grupo de productos crediticios
correspondiente asignan a un analista principal y secundario para que lideren el anélisis,
formulen una recomendacion de calificacion y presenten la recomendacion a un comité de
calificacion. Generalmente, estos analistas sen responsables de la supervisién o seguimiento
de la calificacion crediticia después de que se asigna.

Calificaciones de finanzas estructuradas: Para las finanzas estructuradas, una vez que se
asigna una calificacién crediticia inicial, normalmente se transfiere el seguimiento del analista
principal al analista especifico de seguimiento, aunque el analista principal puede seguir
siendo responsable de las actividades de seguimiento cotidianas para algunos ticos de activos
de finanzas estructuradas.

Calificaciones de finanzas pablicas de EE. UU.: Para las finanzas publicas de EE. uu.. el
analista principal es responsable de liderar el analisis y formular una recomendacién de
calificacion, pero las respansabilidades de seguimiento varian segin el sactor.

Funcion de los analistas: Los analistas de Fitch llevan a cabo sus revisiones de manera
ceherente con la metodologia publicada aplicable al emisor y a la clase de activo, que puede
variar segin la regién. Los analistas y los miembros del comité deben considerar los factores
cualitativos y cuantitativos relevantes, tal y coma se define en los criterios y metodologias
aplicables. La cobertura del analista se puede rotar con el tiempo si los gerentes de grupos
analiticos lo consideran apropiado y de acuerde con las politicas y los procedimientos de Fitch
para que reflejen las leyes y los reglamentos aplicables.
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La informacion que se utiliza para determinar una calificacién
crediticia

Los analistas basan su analisis de calificacion en una revision exhaustiva de la informacién
qQue conocen y que se considera relevante para el analisis y la decisién de calificacion de
acuerdo con la metodologia aplicable. El proceso de calificacién incorpora informacion qus el
emisar, intermediario, patrocinador u otro tercero proporciona directamente a Fitch. Esto puede
incluir dates de antecedentes, prondsticos de gestion, informes de riesgo, informacién de
rendimiento u otra informacién de propiedad exclusiva. En la mayoria de los casos para las
calificaciones de crédito sclicitadas, la administracién o el patrocinador de la transaccién del
emisor participa en el proceso de calificacién a través de reuniones de administracion y
tesoreria en persona, visitas en el lugar, teleconferencias y otro tipo de correspondencia. Los
analistas también consideran los datos macroeconémicos, eventos de mercado y cualquier
otra informacion que se considere relevante para el analisis de calificacion. como datos de los
pares de un emisor, los datos proporcianados por otros grupos analiticos dentro de Fitch o la
informacién dispanible publicamente.

El equipo analitico que realiza el analisis determinara si hay suficiente informacian disponible
para formar una opinién sobre la solvencia del emisor. El comité de calificacién también
considerara si hay informacién suficiente para asignar una calificacidn crediticia. Si Fitch cree
que la informacion disponible, tanto publica como privada, es insuficiente para formar una
opinién de calificacion, no se asignard ni mantendrd ninguna calificacién crediticia. Fitch
retirard dicha calificacion crediticia si deja de existir suficiente informacion disponible en
relacién con una czlificacion craditicia existente.

Fitch confia en la informacién de su analisis de fuentes que cree que son confiables. La
agencia realiza una investigacion razenable de la informacién basada en hechos en su analisis
mediante la verificacion razonable de la informacisn de fuentes independientes en la medida
en que dichas fuentes estén disponibles. Los emisores (intermediarios o patrocinadores)
pueden optar por no compartir cierta informacion con terceros, incluidas agencias
calificadoras, en cualquier momento. Si bien Fitch espera que cada emisor que ha acerdado
participar en el proceso de calificacidn, o sus agentes, proporcionen toda la informacion
relevante de manera inmediata para evaluar tanto las calificaciones de crédite del emisor como
todos los valores pertinentes, Fitch na tiene, ni buscara, el derecho de imponer Ia divulgacion
de infermacian par cualquier emisor o cualquiera de sus agentes.

Proceso previo al comité

Cuando se considera que una emisibn de deuda o una estructura financiera tiene
caracteristicas Gnicas o complejas ¢ no parece tener un propdsito econémico fundamental, se
puede realizar un comité de seleccion (SC, por sus siglas en inglés) para determinar si debe
continuar el procesa completo de calificacion. Un SC no es un comité de calificacién, sino mas
bien un comité intersectorial que proporciona una instancia inicial de revision para considerar
tales propuestas de calificacién al inicio del proceso de calificacion. El propésito principal del
SC es determinar la posibilidad de asignar una calificacién crediticia a tales propuestas, las
cuales pueden requerir una revisién intersectorial para evaluar como se deben considerar
ciertos riesgos crediticios y qué metodologias de calificacién se pueden aplicar,

El proceso del comité

Las calificaciones de crédito se asignan y revisan a través de un proceso del comité. Una vez
que se haya recapilado la informacién y se haya analizado al emisor o 1os valores de acuerdo
con les criterios y las metodologias de Fitch, el analista principal y secundario formaran una
recomendacion de calificacion y documentaran su analisis y justificacién en un paquete del
comité. Los comités examinan la informacion y la recomendacién de calificacion presentada en
el paquete del comité y analizan la recomendacién. El paquete del comité debe abarcar
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contenido suficiente, coherente con la metodolagia y los criterios que se aplican en el anilisis,
para proporcionar una base sdlida para la calificacion crediticia recomendada. El paquete debe
incluir un resumen de los factores clave de calificacion, el andlisis de sensibilidad, las

variaciones de metodologias (si existen) y los detalles de una investigacién razonable, entre
ofros contenidos minimos.

Los miembros con derecho a voto se eligen segin la experiencia pertinente, con umbrales de
experiencia y antigiedad reflejados en los requisitos de cudrum del comité de Fitch. El cudrum
minimo de votacién del comité para las decisiones de calificacién crediticia es de cinco (sujeto
a excepciones limitadas) y un maximo de nueve, aunque los comités suelen incluir
observadores sin derecho a voto. El cuérum de votacion del comité debe incluir las siquientes
caracteristicas:

= Un presidente que modere el comité y garantice que se conduzca de acuerdo con las
politicas y procedimientos de Fitch,

= Al menas un miembro independiente de fuera de la clase de activa, el subsector o el area
geografica inmediatos de Ia entidad en revision (sujeto a excepciones limitadas).

El comite de calificacion considera los factores cuantitativos y cualitativos pertinentes, seguin
se define en los criterios y metodologias establecidos por Fitch, para llegar a la calificacion
crediticia que refleje de manera mas adecuada tanto el desempeiio actual coma el potencial.

Un comité de calificacion puede ajustar (o variar) la aplicacién de estas metodologias para que
refleje los riesgos de una transaccion o una entidad en especifico. Todas estas variaciones de
metodologias se revelan en los respectivos comentarios de accion de calificacién, incluso su
impacto en la calificacion crediticia (si corresponde).

Un comité de calificacién puede aprobar una vanacion cuando esta esté relacionada con un
riesgo, caracteristica u otro factor que es relevante para la asignacién de una calificacion
crediticia y en los casos en que esta y los criterios aplicados a ella ya estan incluidos dentro
del alcance de la metodologia. Cuando el andlisis descrito en la metodologia requiera una
modificacion para abordar el riesgo, caracteristica o factor especifico de la transaccidn o
entidad en particular, entonces se buscara la aprobacién de las metodologias nuevas o
modificadas.

Los analistas mantienen un didlogo con el emisor participante durante el proceso de
calificacién para resolver cualquier problema pendiente y solicitar informacién adicional.

Se asigna una calificacién crediticia si el comité acuerda un nivel de calificacion y si la
informacion que respalda esa decision de calificacion es suficiente y sélida.

Las decisiones del comité se toman por consenso, mientras que las vetaciones individuales de
los miembros del comité y las opiniones individuales expresadas no se registran, excepto en el
caso de que un miembro del cuérum apele una calificacion crediticia. Si un miembro del comite
no puede aceptar la opinién consensuada, se debe iniciar una apelacion interna. Ademas, el
presidente debe iniciar una apelacion interna si no se puede llegar a una opinién consensuada.
Una apelacién interna implica la creacién y reunion de un nuevo comité dentro de los dos dias
habiles a partir del comité original con al menos dos miembros nuevos del comité en el cudrum
para considerar &l paquete original del comité, la recomendacién consensuada y un resumen
de la apelacién. Es posible presentar una apelacion interna adicional si un miembro nuevo del
comité lo hace; dicho segundo comité de apelacién interna se decidira por mayaria si no se
llega a un consenso.

En case de que el presidente determine que se requiere mas analisis o informacion antes de
que el comité pueda pasar a la votacién, se suspendera el comité para permitir |a recopilacion
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de este material. Los miembros del comité y el presidente también deben asegurarse de gue
se respele la independencia y objetividad del procesc de calificacion que se siguig,

En circunstancias limitadas, las calificaciones de crédito gue determina el comité de
calificacion se pueden aplicar a nuevas emisiones de deuda sin tener un comité de calificacién
adicional, siempre que la clase de deuda involucrada sea considerada por el comité anterior ¥
la calificacion crediticia sea aplicable a esa clase de deuda o esté en las mismas candiciones
que la clase de deuda. En todos estos casos, Fitch identifica la fecha del comité de calificacion
anterior pertinente en el anuncio de calificacion de emisién de nueva deuda. Por el contrario, si
la clase de deuda no se ha considerado previaments en un comité de calificacion, se debe
crear un comit¢ de calificacion para asignar la calificacien crediticia a la nueva emisién,
También existen otras circunstancias limitadas en las que puede que no Se requieran comités
de calificacién, por ejemplo, convertir una calificacién crediticia esperada a una final, siempre y
cuando no se hayan producido cambios significativos.

Notificacion al emisor y difusion de calificaciones

Una vez que el comité concluye, el resultado se comunica por escritc al emisor o, si
corresponde, a su intermediario, patrocinador a agente. El requisito de notificacién al emisor
esta sujeto a ciertas excepciones (excepto cuando el analista lider se encuentra en una
entidad registrada en la UE o en una sucursal de una entidad registrada en Ia UE). Tales
excepciones incluyen las siguientes: i) abordar acciones de calificacién urgentes e impulsadas
por eventos, por ejemplo, en respuesta al anuncio de una fusion o adquisicion: en tales casos,
la notificacién al emisor se envia tan pronto como sea posible después de la publicacion de la
celificacion crediticia; i) abordar las revisiones de acciones de calificacion masivas en finanzas
estructuradas de los EE. UU; i) abordar los casos en los que Fitch no tenga un contacto
adecuado (por ejemplo, ciertos emisares no participantes), y iv) abordar las accicnes de
calificacién tomadas sobre determinadas calificaciones crediticias dependientes.

En el momento de comunicar la calificacién crediticia al emisor (o intermediario, patrocinador,
agente), se deben explicar la accion de calificacion y los motivos principales en los que se
basa la calificacion crediticia. Por lo general, los analistas usan un borrador de un comentaria
de accidn de calificacién o un borrador de un informe de preventa, que incluye las decisiones
de calificaciones del comité, para transmitir esta informacion. El analista principal le da al
emisar (o intermediario, patrocinador, agente) la cportunidad de revisar los comentarios de
accién de calificacion provisorios de Fitch (o informe de preventa) para permitir que el emisor
(o intermediario, patrocinador, agente) verifique la exactitud de los hechos y la presencia de
informacién no publica.

Fitch evalia esta opinién de los emisores a la vez que conserva ¢l pleno contral editorial de
sus comentarios. El analista principal registra la respuesta del emisor en la aplicacién de
publicacién de Fitch antes de que se publigue un comentaria de accién de calificacion. Sin
embargo, si el emiscr proporciona comentarios verbales, el analista principal se comunicara
con el representante del emisor por escrito para confirmar la naturaleza de sus comentarios, ¥
se publicara |a calificacion crediticia.

Por lo general, Fitch tiene como objetivo publicar las acciones de calificacion sobre las
calificacicnes crediticias publicas existentes antes del final del siguiente dia habil posterior a la
conclusion del comité, a2 menos gque la calificacién crediticia esté sujeta a apelacion externa o
esté sujeta a ofras condiciones, tales como los reglamentos que rigen el periodo de
notificacion. El periodo de notificacién debe ser de al menas 24 horas antes de la publicacidn
de la decisién o perspectiva de calificacién. Si el emisor responde dentro del periodo de
notificacién que no tiene comentarios importantes, se puede publicar la calificacién crediticia
antes de esperar a que transcurra el periode de notificacién especifico.
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Fitch también tiene como objetive publicar nuevas calificaciones crediticias pablicas poco
despues de la reunion del comité de calificacion y sujeto a las mismas consideraciones
descritas anteriormente. Sin embargo, otros factores pueden afectar el tiempo exacto de los
nuevos anuncios de calificacion crediticia. Por ejemplo. si la calificacién crediticia se relaciona
€on una nueva emisian de deuda, los procedimientos de Fitch requieren que se postergue su
anuncio de calificacién hasta que los materiales con respecto a la emisién de deuda sean de
dominio pablico,

Todas las acciones de calificacion para los emisores o valores nuevos o existentes calificados
publicamente se publican en el sitio web de Fitch y se envian a los principales servicios de
publicaciones periédicas en linea. Estos comentarios de accién de calificacién proporcionan el
fundamentc para la decisién de calificacién basada en factores clave de calificacian y
sensibilidades, identifican las metodologias aplicadas en el proceso de calificacion, detallan
cualquier fuente de informacion importante que se utiliza para preparar la calificacién crediticia
que no sea la descrita en la metodologia, indican si un emisor no participd en la calificacion
crediticia y describen las varaciones de metodologias que se aplicaron, entre otras
divulgaciones.

El momento de la publicacion refigja el equilibrio importante entre dejar tiempo suficiente para
gue el emisor revise el fundamento de la calificacién para determinar la exactitud de los datos
y la presencia de informacién confidencial y proporcionar a los usuarios calificaciones
crediticias con opiniones oportunas y objetivas. Ademas de los comentarios sobre acciones de
calificacion de Fitch, se puede publicar un informe de investigacién sobre los emisores, ya sea
de forma individual o por industria, y se puede poner a disposicién de los suscriptores de las
sitios web de Fitch.

Apelaciones externas

Un emisor puede solicitar una apelacion de una decisién de calificacion, denominada
apelacion externa, pero no existe ningun derecho especifico de apelacion. Las apelaciones
solo se concederan cuando un emisar proporcione informacién nusva o adicional de manera
opartuna y que Fitch considere pertinente para la calificacion crediticia. Cuando se recibe una
solicitud de apelacion externa, se convocara un panel de revisién de apelacién para revisar
cualquier informacidn adicional proporcionada y se determinara si justifica la concesién de una
apelacion externa para |a decision de calificacion.

Cuando se concede una apelacion externa, se convoca 2 un nuevo comité para reconsiderar
la decision de calificacion. Este comité estéa compuesto por el presidente del comité original,
analistas de nivel superior que no asistieron al comité anterior y ciertos miembros del comité
original. Fitch se esfuerza por completar la revision de apelacién de las nuevas calificaciones
de credita lo més rapido posible, preferiblemente dentre de dos dias habiles. En los casos en
que la revisién de una calificacion crediticia existente no se haya cancretado durante el plazo
de dos dias, la calificacion crediticia se puede poner en observacion.

En el caso de gue un comité de apelacion externo dé como resultado una decisién de
calfficacion que es diferente de la decision original del comité, esto se divulgara en el
comentario de accion de calificacién. El comentario sefalara que el resultado de la calificacian
original estaba sujeto a apelacién y que, tras la apelacién, el resultado de la calificacion es
diferente de la decisién original. La decision original del comité de calificacién no se incluira en
los comentarios publicados,

Seguimiento de la calificacion

En general, las calificaciones de crédito de Fitch se supervisan de forma continua, y el proceso
de revision es continuo. Las calificaciones crediticias monitoreadas también estan sujetas a
una revision por parte de un comité de calificacion al menos una vez al afio. Se revisan ciertas
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calificaciones crediticias de finanzas publicas soberanas e internacionales al menos cada seis
meses, de acuerdo con un calendario de fechas de revision programadas.

Las calificaciones crediticias de un momenta especifico (point-in-time) no se supervisan de
manera continua. Dichas calificaciones de crédito son generalmente privadas, pero cuando se
publican, se divulgan claramente como “en un momentc especifico” en los comentarics de
accion de calificacion adjuntos.

Los analistas reunirdn un comité para revisar la calificacién crediticia en lugar de esperar la
proxima revisibn programada si se puede esperar razonablemente que un desarrollo
comercial, financiero, econamico, operative u otro genere una accion de calificacién. Por
gjemplo, el deterioro operacional o fiscal, una adquisicion, una desinversién o el anuncio de
una recompra de acciones importantes pueden ser eventos que activan una revisien de
calificacion inmediata.

El analisis de pares es un método de seguimiento que se puede utilizar principalmente para
evaluar el rendimiento relativo de entidades y transacciones comparables en el tiempo. Los
grupos de pares se crean sobre la base de fundamentos y niveles de calificacion similares,
entre otros factores. Los resultados del analisis de pares de Fitch se incluyen en Ia
investigacion, como Ratings Navigator, una herramienta de comparacion entre pares que se
usa para ciertos sectores que proporciona una representacion grafica de los factores clave de
calificacién en comparacién con las expectativas de pares para una determinada categoria de
calificacion. Fitch puede decidir llevar a cabo revisiones de cartera de entidades pares en las
que todas las entidades estan sujetas a la revision de calificacian al mismo tiempo.

Las condiciones para las finanzas estructuradas, generalmente, se basan en métricas
cuantitativas, Ademas, el rendimiento de las calificaciones se puede monitorear con
herramientas de seguimiento para evaluar el impacto de las condicicnes de estrés en las
transacciones. Estas herramientas suelen hacer un seguimiento de los datos de los informes
de seguimiento proporcionados por el fiduciario y comparan la informacion con las
expectativas originales y en condiciones de eslrés para ‘marcar” las transacciones en las gue
el rendimiento se ha desviado de los parametros establecidos.

Casos de base y estrés

Las calificaciones crediticias reflejan los puntos de vista de Fitch de los rendimientos futuros de
basados en el rendimiento histérico a través de diverses ciclos econémicos. Por lo general,
Fitch analiza las caracteristicas crediticias en diferentes condiciones para determinar la
probabilidad de que se cumplan las expectativas de calificacidn y, si no es asi, la magnitud del
carnbio. Las condiciones, por Io general, incluyen un caso base que refleja las perspectivas
actuales y los casos alternativos de estrés de Fitch. Los casos de estrés incluyen la
probabilidad de deterioro de las métricas de crédito, el grado de flexibilidad en Ia adaptacion a
condiciones de estrés y el impacto que un caso de estrés podria tener en las calificaciones de
crédito. El riesgo de evente no se considera en la mayoria de las calificaciones crediticias Y.
como resultado, las calificaciones crediticias pueden cambiar debido a eventos, como una
fusién, una adquisicién, cambios climaticos repentinos o acontecimientos politicos gque alteran
el rendimianto financiero esperado a corto plazo.

Plazo del proceso de calificacion

El tiempo necesario para asignar una nueva calificacion crediticia varia y dependera, en parte,
del tiempo requerido por el emisor (o intermediario, patrocinador) para responder a las
solicitudes de informacidn de Fitch, ademas del tiempo que se toma el emisor en revisar la
investigacion preliminar de Fitch para identificar datos errénecs y 1a presencia de informacion
no pablica.
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Segln el seclor y el tipo de andlisis de crédito involucrado, Fitch normalmente supene un plaze
de entre cuatro y ocho semanas para proparcicnar una calificacidn crediticia financiera
corporativa, institucional, soberana o estructurada completa.

e e Retiros de calificacién
0 QQ 4 1 ¥ fl Las calificaciones de crédito de Fitch son propiedad de este en todo momento. Como tal, Fitch
4 tiene plena discreci6n para determinar si se debe retirar una calificacion crediticia y cudndo
—— hacerlo. Fitch puede retirar una calificacion crediticia en cualquier momento y por cualguier
4 b maotivo. Fitch no retira las calificaciones crediticias simplemente en respuesta a una solicitud de
un emisor. 8in embargo, es posible gue Fitch pueda retirar la calificacién crediticia después de
dicha solicitud si existen ofras razones para el retiro, como la falta de informacién, la falta de
interés del mercado o las restricciones reglamentarias. Algunos retiros de calificacidn pueden
ser iniciades por el grupo de BRM de Fitch por razones comerciales. Las propuestas para
retirar calificaciones crediticias generalmente estan sujetas a revisidn por parte de un comité
de calificacion de acuerdo con los procedimientos establecidos de Fitch, sujstos a ciertas
excepciones.

En tales casos, Fitch dispone de una politica que exige la publicacién de un comentario de
accion de calificacién que incluya las calificaciones de crédito en el punto de retiro y declare
que las calificaciones de crédito se retiraron, junte con el fundamento del retiro. Sin embargg,
no se emiten anuncios de calificaciones de crédito en relacion con obligaciones que vencieron,
se amortizaron o pagaron en su totalidad.

Otros productos de crédito

Ademas de las calificaciones de crédito publicadas, Fitch ofrece diferentes servicios
adicionales dentro del negocio de calificacién principal.

Si se solicita una calificacién crediticia, Fitch prepara una cantidad limitada de calificaciones de
credito privadas (es decir, calificaciones de crédito no publicadas) para las entidades. Por lo
general, estas calificaciones de crédito se proporcionan directamente a la entidad calificada.
Las calificaciones de créditc privado se someten al mismo analisis, proceso del comité,
estandares de seguimiento y de procedimiento que las calificaciones crediticias publicadas, a
menos que se divulguen como de “un momento especifica” (consulte la seccién Seguimienio
de la calificacién, pagina 5).

Fitch también proporciona un servicio de evaluacion de calificaciones (RAS, por sus siglas en
inglés) en determinadas circunstancias. Un RAS indica el nivel de calificacion que un emisor y
sus obligaciones prabablemente recibirian debide a un conjunto de circunstancias hipotéticas
propercionadas por la entidad evaluada. Esta evaluacion se lleva a cabo siguiendo los mismos
estandares de procedimiento que las calificaciones crediticias y la realiza el grupc analitico
responsable de dicha entidad. Se proporcionan comentarios por escrito, incluida una lista de
las circunstancias y limitaciones aplicadas en la evaluacion, Los resultados de un RAS no se
hacen pablicos, ya que se basan en circunstancias hipotéticas en lugar de reales. Sin
embargo, de acuerdo con los requisitos regulatorios de la UE, Fitch divulgara los casos en los
que haya propercionade dicha servicio a una entidad calificada o a terceros relacianados,
cuanda el analista principal esté basado en una entidad registrada en Ia UE o una sucursal de
una entidad registrada en la UE,

Fitch también praporciona opiniones crediticias sobre entidades y transacciones en las que
una o mas caracteristicas de una calificacién crediticia se omiten o cumplen con un estandar
diferente. Esta forma de opinion se puede basar en infermacidn mas limitada y esta sujeta a un
proceso de comité menes extenso. Las opiniones crediticias estan marcadas por caracteres en
mindscula y un asterisco (por ejemplo “obbb+*") a un sufijo (cat) que indique que la opinién es
condicional y no comparable en lo absaluta con las calificaciones de crédito en ese nivel. Las
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opiniones crediticias no son calificaciones crediticias v no las deben utilizar los usuarios de
calificacion sin considerar las limitaciones que puedan tener ni las condiciones relacionadas
con su usc. Puede encontrar mas detalles en el informe Opiniones crediticias.

Ademas de las calificaciones de crédito a escala intemacional, Fitch ofrece calificaciones
crediticias en escalas nacionsles que contienen una opinion de solvencia relativa al universo
de emisores y emisiones dentro de un solo pais o unidn monetaria. A diferencia de las
calificaciones de crédito a escala internacional. las calificaciones de crédite a escala nacional
no estén disefiadas para ser comparables entre jurisdicciones y salo se pueden comparar con
otras calificaciones de crédito nacionzles a escala nacional del pais correspondiente. Los
procedimientos y procesos para las calificaciones de crédito a escala nacional difieren en

ciertos aspectos para las calificaciones de crédito a escala internacional ¥ no se describen en
este infarme.

Fitch también ofrece una serie de productos ne crediticios (incluidas las calificaciones no
crediticias). Los procedimientos y procesos para productos no crediticios difieren de los de las
calificaciones de crédito de escala intemacicnal y no se describen en este informe,

Calificaciones crediticias no solicitadas

Fitch cree que los inversionistas se benefician de una mayor cobertura de calificacion por parte
de Fitch, ya sea que dichas calificacicnes crediticias sean solicitadas o no per emisares o
inversores,

La metodolegia, los procedimientos del comité y los estandares minimos de informacion no
son distintos para las calificaciones crediticias solicitadas y no solicitadas. Por lo tantc, las
calificaciones de crédito asignadas a emisarss con caracteristicas de crédite similares son
comparatbles; el estado de solicitud no tiene efecto en el nivel de las calificaciones de crédito
asignadas.

Estandares de calidad para las calificaciones crediticias

Para garantizar la calidad de su producto, se aplica globalmente un proceso comun para
asignar calificaciones crediticias a entidades o valores dentro de lodas las oficinas de Fitch,
independientemente de su tamario o ubicacién.

El director de riesgo (CRO, por sus siglas en inglés) de Fitch trabaja dentro de la organizacion
de Fitch Group y, por lo tanto, es independiente de Ios grupos analiticos. El CRO tiene cada
una de las segundas lineas de defensa como subordinados directos. incluidos el grupo de
poliicas de crédito (CPG, por sus siglas en inglés). el grupo de revision y aprobacién de
metodologias (CRAG, por sus siglas en inglés) y el grupo de cumplimiento de Fitch, En
conjunto, estos grupos garantizan que las metodologias de calificacién, las politicas y los
procedimientos de Fitch se apliquen de manera consistente, que las calificaciones de crédito
sean consistentes en toda la empresa y que cumplan con las leyes y los reglamentos
aplicables.

CPG es una funcidn global y centralizada con un mandato intersectorial para fortalecer &l
analisis de crédito, las calificaciones y la investigacion de Fitch mediante la identificacion de
los riesgos de crédito que requieren un enfoque adicional y la garantia de que los equipos
analiticos consideraran esos riesgos en el proceso de calificacion. Un components
fundamental de esta mision es solicitar e incorparar continuamente perspectivas e informacion
externas para ayudar a CPG a cuestionar de manera mas efectiva y rigurosa el enfoque
analitico de Fitch. El grupo incluye al director de crédito, los gerentes de créditos grupales y los
gerentes de crédito regionales.

El grupo de cumplimiento identifica los riesgos de cumplimiento que enfrenta Fitch y brinda
asesoramiento scbre estos, realiza pruebas para garantizar que los controles internos de la
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gerencia cumplan con las leyes, los reglamentos, las directrices y las especificaciones
pertinantes para los negocios de Fitch y supervisa la actividad de los empleados para
garantizar la eficacia de los controles, incluidos aguellos para mitigar los conflictos de interés.

Dentro del grupo de cumplimiento de Fitch, el grupe de pruebas y monitoreo de cumplimiento
(CTM, por sus siglas en inglés) evalia el cumplimiento del Cédigo de conducta de Fitch y de
otras politicas, procedimientos y controles establecidos con respecto a las calificaciones
crediticias y actividades relacionadas de Fitch.

informes de metodologia

Todas las calificaciones crediticias se deben asignar de acuerdo con la metodologia
coerrespondiente. Las metodologias describen la evaluacién de Fitch de los factores de
calificacién que afectan a un sector determinado y el enfoque analitico, y los supuestos
utilizados para analizar esos factores a fin de asignar y mantener calificaciones crediticias.

La metodologia se puede clasificar de la siguiente manera: metodologia maestra que describe
el fundamento bésico de nuestras calificaciones crediticias dentro de un grupo de activos:
melodologias intersectoriales que explican el enfoque de Fitch sobre temas discretos que se
relacionan con multiples areas; metodologia especifica del sector que describe los factores de
calificacion y los supuestos aplicables a un sector o clase de actives en particular. La
metodologia personalizada se puede desarrollar para el andlisis de transacciones individuales
(o grupos pequefios) o entidades. La aplicacidén congruente de las metodologias facilita Ia
comparabilidad de las calificaciones de crédito de Fitch en tadas las regiones y sectores. Cada
ambito del informe de metodologia especifica la categoria del deudor, la garantia o el
instrumento al que se pueden aplicar los criterios, asi como su alcance geografico.

La metodologia identifica los factores de calificacion clave relevantes para cada sector de
calificacién y describen su importancia relativa para el andlisis. Los informes de metodalogia
también incluyen una descripcion de la sensibilidad esperada de las calificaciones de crédito a
factares clave de calificacion, ya sean cualitativos o cuantitativos. Cuando parte del andlisis
descrito en un informe de metodologia se implemente utilizando un modelo de calificacian, el
informe de metodologia describe el uso del modelo de calificacion y todos los supuestos
relacionados con el crédito y sus rangos de valor, la manera en la que se aplican los
supuestos y la importancia de los resultados del modelo.

Los informes de metodologia incluyen una explicacion de las diferencias entre el analisis de
calificaciones nuevas y el andlisis de seguimientg, si las hay. De manera alternativa, cuando el
anélisis de seguimiento difiere de la nueva metodologia de calificacién de emisién, Fitch puede
publicar la metodalogia de seguimiento como un informe independiente. Dicha metodologia
esta sujeta a los mismos procedimientos que todas las demas metodologias.

La metodologia puede contener una descripcién del tipo y la fuente de datos utilizados para
obtener los principales supuestos de la calificacién que se detallan en el informe. En el caso de
finanzas estructuradas, esto incluye aquellos supuestos aplicados en el anilisis de
incumplimiento de cartera, andlisis de pérdida de cartera y analisis de flujo de efectivo. Para
las finanzas no estructuradas, esto incluye los datos utilizados para asignar calificaciones de

crédito, como los datos de los estados contables proporcienados por los emisores o los datos
de la industria.

Los informes de mestedologia describen las limitaciones en las metodologias que se utilizan
para asignar una calificacién crediticia, cuando corresponda, que complementa las limitaciones
incluidas en la seccion “Definiciones de calificaciones” en el sitio web de Fitch en
www. fitchratings.com.
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La metodologia de Fitch estd disefiada para utilizarse en conjunto con un criterio analitica
ejercido a través de analistas individuales y de un proceso de comité. La cornbinacion de una
metodologia transparente. un criterio analitico aplicado de farma individual a cada transaccion
o emisor, y una divuilgacion completa a través de comentarios de calificacion, sustenta el
proceso de calificacion de Fitch y ayuda a los participantes del mercado a comprender el
analisis que respalda nuestras calificaciones crediticias.

Supuestos de la metodalogia

El andlisis de calificacion aplica supuestos tanto cualitativos como cuantitativos.

Los informes de metodologia especifican los supuestos cuantitativos {o describe el proceso de
establecimiento de supuestos para derivarlos) aplicados en el analisis crediticio, incluidos los
supuestos relacionados con riesgos de crédito contenidos dentro de los modelos que se
utilizan en el proceso de calificacién. Esto incluira condiciones de caso base y de estrés,
cuando comesponda. Cuando el anilisis de calificacién de Fitch aplique distintos valores
cuantitativos en el andlisis de distintas calificaciones crediticias, la metodologia debe
proporcionar una descripcion del proceso para establecer el supuesto de Ia calificacisn en
especifico.

La metodologia también describe la manera en que los datos macroecondmicos u otros datos
financieros se relacionan con los supuestos incluidos en la metodologia o, segin corresponda,
con la manera en que afectan a las calificaciones crediticias. Se proporcionan las derivacianes
de supuestos especificos por area geografica cuando corresponda. Cuando se utilizan
supuestos de incumplimiento y pérdida o gjustes de rutina a datos de origen externo (por
ejemplo, indices de contabilidad financiera), estos se especifican en el informe de
metodologia.

Los indices cuantitativos utilizados en el analisis de calificacion se incluyen en la metodalogia,
asi como una descripcién de como se relacionan entre si esos indices (por ejemplo,
correlacion). Cualquier promedio, media, rango ¢ medida de dispersion utilizada para los
supuestos clave se describe cuando sea necesaric. También se definen los supuestos
cualitativos, incluida |la medida en que tales supuestos afectan los resultados de Ia calificacion.

Desarrollo y mantenimiento de metodologias

Todas |as metodologias, incluidos los modelos y supuestos, son revisados y aprobados por el
Comité de Revisién de Metodologias (CRC. por sus siglas en inglés) al menas una vez al afio,
y también se requiers que las propuestas para modificar las metodologias entre revisiones
anuales cuenten con la aprebacién de un CRC. El CRC comprende a los directores de
metodalogia en el CRAG gue es independiente de los grupos analiticos. El CRC evalda la
suficiencia, la transparencia y el rigor de la metodologia para calificaciones crediticias, asi
como cualquier modelo relacionado que se utilice en el proceso de calificacion. Los modelos
estan sujetos a una validacién independiente completa una vez cada tres afios que realiza un
grupo de velidacion de madelos (MVG, por sus siglas en inglés), y cualquier cambio intemo
también esta sujeto a revisidn por parte del MVG. Todos los carbios nuevos y significativos a
la metodologia y los modelos de calificacién deben ser revisados y aprobados por la junta
directiva de Fitch después de la revisién y aprobacion del CRC.

Las metodologias son desarrolladas y mantenidas por los grupos analiticas, y s& presentan al
CRAG para su revision y aprobacién por parte del CRC. El grupo analitico proporcionara
cambios a las metodologias existentes cuande surjan factores de calificacion nueves Y
significativos o cuando los factores de la calificacién anteriores o los supuestos cambien. Se
preparan y presentan al CRC los andlisis de impacto del fundamento y la calificacion para
cualquier cambio propuesto a la metodologia.
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La metodologia esta sujeta a pruebas retrospectivas, las cuales consisten en la revision de la

! relevancia de que una metodologia tome en cuenta el desempefic historico de las
| calificaciones crediticias asignadas conforme a la metodologia y a observaciones cuantitativas

y cualitativas histéricas relativas a los supuestos de la metodologiza. Los grupos analiticos son
responsables de crear, documentar y actualizar el andlisis de las pruebas retrospectivas. Las
CRC examinan la idoneidad de los materiales de pruebas retrospectivas durante el proceso de
aprobacion y revision de metodclogias, incluida la determinacién de si los datos son lo
suficientemente sélidos en relacion con la matenalidad de los supuestos.

Comunicacién y aplicacioén de cambio de metodologia

Se deben publicar borradores de consulta para las propuestas aprobadas gue cambien
sustancialmente las metodologias de calificacion existentes (incluidos los supuestos y
modelos) y para las propuestas aprobadas para nuevas metodologias, modelos o supuestos
de calificacion clave, que podrian tener un impacto en una ¢ mas calificaciones crediticias. Los
baorradores de consulta para las nuevas metodologias propuestas y cualguier cambio
propuesto a las metodalogias, modelos o supuestos de calificaciéon clave existentes se
publican en el sitio web de Fitch con una invitacién a terceros para enviar comentarios.

El borrador de consulta incluye una explicacion de las razones y las consecuencias de los
cambios propuestos, incluido el efecto anticipado en las calificaciones crediticias existentes.
Durante el periodo de exposicion, se seguird aplicando la metodologia existente a las
calificaciones de crédito pendientes, mientras que las calificacicnes crediticias nuevas de
transacciones y emisores se asignaran mediante el borrador de consulta.

Después de que Fitch haya evaluadoe las respuestas, publicara los resultados de la consulta y
el contenido de las respuestas escritas, a menas que el encuestado haya solicitado
confidencialidad. La metodologia de calificacién se publicard en el sitioc web de Fitch en
www.fitchratings.com. La publicacién de metodologias nuevas o revisadas estara acompanada
de un comunicado de prensa que describa los cambios realizados, incluido cualguier impacto
de los cambios en la metodologia scbre las calificacicnes crediticias pendientes.

Luego de la publicacién del informe de metodologias nuevas o revisadas después del borrador
de consulta, tadas las calificaciones crediticias que puedan incurrir en cambios de calificacion
como resultado de la aplicacion de las metodologias nuevas o revisadas se indicaréan como
“En observacién de metodalogia (UCO, del inglés Under Criteria Observation)”. Sin embargo,
las calificaciones crediticias se pueden poner en abservacion, en los casos en que las
implicaciones de calificacién de las calificaciones crediticias pertinentes se pueden anticipar
claramente. El grupo analitico tomara |a decisién de aplicar la observacién (Rating Watch) en
lugar del estado “UCO". El estado *“UCQ" o "en observacian” se resolvera, a mas tardar, seis
meses a partir de la publicacion de la metodologia.

Errores

Fitch ha establecide procedimientos para abordar casos en 1os que se sospecha que hubo un
error en una metodelogla o modela, o en los que se sospecha que un modelo o metodologia
se aplico de forma incorrecta a las calificaciones de crédito durants el proceso de calificacion.

Los procedimientos describen los requisitos de escalamiento, revision, correccién y natificacion
de errores.

Los procedimientos de Fitch describen el proceso para revisar la metodologia, el modelo o las
calificaciones crediticias afectadas, lo que incluye la correccion de errores, la revalidacion de
modelos y |a posterior revision del comité de calificacion. Segun la naturaleza y la magnitud del
error, las calificaciones crediticias afectadas se puedsn poner en observacién hasta que se
resuelvan los problemas.
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Honorarios

Fitch tiene un grupo de BRM especifico que es responsable de gestionar los aspectos
comerciales de las relaciones de los emisores. Todas las conversaciones con los emisores e
intermediarios sobre los honorarios de calificacian y los asuntos comerciales son mansjadas
exclusivamente por el equipo de BRM de Fitch. Asimismo, las referencias a cualguier aspecto
comercial de la relacion de Fitch con los emisores no estan permitidas durante cualquier
conversacion analitica.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES
Y ESTIPULACIONES. LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES A TRAVES DE ESTE
ENLACE: HTTPS WFITCHRATINGS COM/UNDERSTANDINGCRERITRATINGS  ADEMAS,  LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIC WEB WWVV.FITCHRATINGS.COM.  LAS
CALIFICACIONES, LOS CRITERICS Y LAS METODOLOGIAS PUBLICADAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODC MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO, FITCH PUEDE HABER
PROPCORCIONADC OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO EN LOS CASOS DE CALIFICACIONES EN
LOS 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 WEB DE
FITCH.

Derachos de auwor © 2019 por Fitch Ratings, Ine. y Fich Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004
Telefono: 1-800-T53-4824, (212) 928-0500. Fac (272) 480-3235, La reproduccion o distibucion total o parcial estd srohibida, salve con
permiso. Todes ios derechos reservades. En la asignacion y €l mantenimienta de sus calfieaciones, asi coma en fa realizacion ¢e olros
informes fincluida informacion prospectiva), Fitch se baia er informacién facual gue recibe de los amisares ¥ 3uz agentes, v de olras
fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cebo una investigacisn razonable de la informacién tactual sobre la Que e basa de
atuerda con sus metacologias de calificac dn y verifica razonablemente dicha mformacion de fuentes indepenciertas on la madida an que
dichas fuentes se encuentren disponioles para un determinado valor © en una cewrrminaca judsdiccién. La forma en gue Fitch lleve a cabe
la investigacion factual y el sleance de ia verificacion por parle de lerceros que se oblenga variara dependiends da |2 naturaleza de |2
amizidn calficada y del emiser 195 requisitos v las practcas en la jurisdiccion en la que se ofrece y colocs la emisisn @ donde &l emisor s&
ancuentra, (3 disponinlicad y 'a naturaleza de la informacion pablica relevante, el acceso a reprosentantes de |8 acminisirazién del emisor y
2uz asesores, 1a disponibilidad de verificaciones pressistentes de talas ceme Jos informes de auditoria, cartas de orocedimientos
asordades, evaluaciones, informes aciuariaies irformes téenizos dictdmenss legales v otros informes proporcionzdas pos terceros. |a
dispon rlidad de fuentes de venhicasion independientes y competantas de terseros con ressects al valor &1 particular o en la Jurisdiccion da
gmisor en paricular, y una varadad de oros factores. Los usuanos de calificacones e informes de Fitch doben antender GUE ni una
investigacidn mayor de hechos ni |a verificacidn de terceros puede asegurar gue tooa la informacién en |a que Fiich se basa en relacion con
una calificacidn o ur nfarme serd exacta y completa. En Cltima instancia, el emisor y sus asesores son responsabies de la precisién de la
INFATMACIon QU provesn a Fizh y al mercade en documentos de cferta y otos reportes. Al emitir sus caificadones y sus informes, Fiich
debe corfiar en 1a Javor de los experos. incluidos 1os auditores independientes con respecto a los astados financieros y Ios abonados con
respects a ob aspectes legales y fiscales. Ademnds, las celificaciones y las proyecciones de informacin financiera y de otro tipo son
inirinsecaments una vision hacia o futuro 2 ineomparan 1as nipdtesis y sredicciones sobre acontecimientos fuluros que, por su naturaleza, no
8 puaden comprabar zomo hechos.
Como resultade, a pesar de la comprobac & de las Fechios actuales, las cal ficaciones y proyecciones pucden verse afectadas por eventos
fauras o cordiciones que no se previercr &0 2l moments &n que s emiio o afirmo una calificazién o una proyescién.

-a informacion certenida en este informe s& sroperciona "l coma estd” sin ringuna declaracién o garantia do ninguin fipe, y Fieh no daclars
ni garantiza gie & nfame o cualquiera de sus conterides cumplirdn a'guno de los requisitas da un destinataro del informe,  Una calificacion
de Frch es una opridn en cuanic a la calidad crediticia de una emisidn. Eo1a epinidn v 103 informes realizades par Fitch 82 basan en
crienos estatlecidas y melodologias que Filch evalla y actuziiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones. y los informes san un
producte de trabaje ealective de Fitza, y mingln individuo, o grupo de individuos, es dnicamenta responsable por una calificacion o un
informe  La ealificac 69 ne incorpora el nes¢o de pérdida debido a otros riesges no reacionades con el rigago de sradita, a menos que
dichos rinsgas sean mencienados esoecificaments. Fitch no esta comprormetdo en la oferta o verta de ningun walor, Todos oS infomes de
Fiten son de autaria compattida. Los individues icentficacos en un informe de Fitch estuviaren involueratos en las opiniene s verfidas en &
pera ro 500 indiv.dualmente recponsables de ellas, Log incividues sen nambraces salo a fines ¢a contactn Un informe con una califizasida
de Fiteh no s un prospecto ce emisién ni un sustitutc de la infermacion elaborada, verificada ¥ presentadsa a log inversores por el emisor y
2ug acenies en relation con la venia e los titulos. Las calificacones puaden ser modificadas o rebradas en cualguier momento ¥ por
Cuaquer razin a entara discracién de Fitch, Fich no proporeiona asessramierte de inversitn de ningun tipo, Las calificaciones no son una
recomendaciér para comprar, vencer ni marterer ningln titulo.  Las califcacionas ne hacen singun comentanic sobe |4 adecuacion dol
precio de mercade, la convenienciz de cuglquier tuio para un inverser particular 5 la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacién con |os titulos. Fitch recibe honorarics per sarte de los emisares, aseguradonss, garamtes, orcs deudares ¥ agentes por las
calificaciones. Dichos honeranios generalmente van de USD 1000 & USD 750 000 {u ofras monedas aplicables) por emision, En algunos
casos, Fich culificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
aseguracor o garante en particular, per una cucts enual. Se espera gue dichas honoraros wayan de USH 10000 & USD 1 500 000 (v ctras
manedas aplicables). La asignacdn, putlicacisn ¢ difusidn de una edificacién de Fitsh ne constiuye el cersentimients de Filch a usar su
nombre oM un expertc en conexion con cualquier deciamcisn de regists presertada en virtud de lus leyes de mercade de Estacos
ridos, 15 Ley de Mercados y Servicios Financiercs cel ano 2000 (Financial Services and Markets Act) de Gran Bretafa o las leyes da titulos
y valores de cualquier juisdiccién en particuler. Oetico a la rolatva eficiencia de la publicacion y distibucion sleclronica, los informes de
Fiteh pueden esia- disponibles hasta tres cias antes pars los suscriptoras alectrdnicos que para obros susaipleres de imprent.

Salamerte para Australia, Nueva Zeanda, Taiwan y Corea del Sur Fitch Austrslia Py Ltd tiena una licencia australana de servicos
tnancieros {licencia n.® 337123 gue la sutodza & proveer calificacionas erecificias solamente 2 "cliertes mayoristas”, La informacion de
calificaciones crad ticias publicada par Fitch ne tiena of fin de ser utiizada 0or persenas gue sean “cliantes minaristas” segin o definicién de
A Ley de Saciedades 2001 (Comorations Act 2001).
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