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Introduccidn

La Metodologia de Calificacion de Riesgo de Fideicomisos evalla el riesgo de impago de las
emisiones realizadas a través de un fideicomiso en el cual, la fuente de repago depende de los flujos
de caja que se generen a través del activo fideicometido.

La metodologia de SCRiesgo identifica los principales actores en torno a la estructura, evaluando de
forma integral su impacto tanto de forma directa como indirecta en la generacién de flujos de
ingresos. El fin dltimo de la Metodologia es brindar los fundamentos necesarios para otorgar la

Calificacion de riesgo acorde con la estabilidad y solvencia de la emision.

Nombre de la metodologia

Metodologia de Calificacidon de Riesgo de Fideicomisos
1. Objetivo General

Determinar por medio del andlisis integral de factores cuantitativos y cualitativos el nivel de riesgo

de una emision de valores de un fideicomiso.
2. Tipo de entidades y/o valores

El tipo de entidades o valores que se calificardan con esta metodologia son:

e Valores de deuda emitidos por un fideicomiso.
3. Areas analizadas

e Fideicomitente.

e Activo subyacente.

e Fiduciario o Sociedad Fiduciaria.
e Fideicomiso.

e Aspectos legales.

e Mejoradores crediticios.

e Riesgos sistémicos.
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4. Descripcion de la metodologia

La presente Metodologia de Calificacion, expone los criterios que SCRiesgo toma en cuenta para
emitir su opinion sobre los riesgos asociados a los valores provenientes de un fideicomiso. La
Metodologia contempla un espectro amplio de activos que pueden ser evaluados, siempre y cuando
estos cumplan con las condiciones minimas necesarias para ser objeto de la aplicacion de la figura.
Asimismo, se evalula la capacidad de generacidn de liquidez y si la misma proviene del sector publico
o privado.

Conjuntamente, el andlisis realizado por SCRiesgo mediante esta Metodologia se basa en la
evaluacion de la gestion de riesgo realizada por cada una de las partes involucradas, las cuales son:
fideicomitente, activo subyacente, fiduciario y fideicomiso. Todo esto sin dejar de lado la evaluacion
del efecto que tienen los riesgos sistémicos, aspectos legales y mejoradores crediticios sobre el
fideicomiso valorado, ademas de considerar los distintos riesgos estipulados en el Reglamento de
Calificacion de Valores y Sociedades Calificadoras de Riesgo y/o en cualquier otra normativa que

regule especificamente la calificacién de este tipo de productos.

4.1 Fideicomitente

Es la persona natural o juridica propietaria de los activos a titularizarse, los cuales enajena a un
patrimonio independiente denominado fideicomiso, el cual estara a cargo de las emisiones.
SCRiesgo considera importante conocer la experiencia de la entidad asi como su rol con el activo
que se esta titularizando o con los flujos que se estdn cediendo, a pesar de que hay una transferencia
de activos, es importante conocer la procedencia y solidez de quién los transfiere, debido a que un
cambio que realice el fideicomitente puede impactar el comportamiento de los flujos de ingresos y
por tanto los pagos a los inversionistas.

En concreto, el analisis se basa en la comprensidn de los antecedentes de la entidad, su experiencia
en la generacion del activo subyacente y en la conformacion de fideicomisos. Asimismo, SCRiesgo
valora la solvencia y capacidad de pago del emisor (fideicomitente), su desempefio econémico y
financiero, el cuadro gerencial y estructura organizacional de la mano con las politicas de gobierno
corporativo aplicadas y la gestién de riesgos. SCRiesgo considerara los siguientes aspectos
cuantitativos y cualitativos:

Factores Cuantitativos
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e La fortaleza financiera incluyendo la estabilidad de su posicién financiera y econémica.
Andlisis general de la estabilidad financiera presentada por la entidad fideicomitente,
evaluando la composicion de su estructura financiera en activos, pasivos y patrimonio; asi
como las tendencias presentadas por sus razones financieras de rentabilidad, liquidez,
actividad y endeudamiento.

e La capacidad de generacién de flujos para cubrir sus obligaciones y servicio de la deuda.

(Comparacion de los flujos de caja reales y proyectados).

e Factores Cualitativos

e Antecedentes del fideicomitente: SCRiesgo debe tener conocimiento suficiente acerca de la
actividad econdémica a la que se dedica la entidad fideicomitente, sus areas de negocio,
experiencia en el mercado y su experiencia en la generacion especifica del activo a titularizar
o de los flujos que se van a ceder.

e Experiencia o asesoria en constitucidon de fideicomisos sujetos a oferta publica: evalua la
cantidad de fideicomisos previos en los que la entidad ha participado asumiendo la figura
de fideicomitente y, especificamente, cuantos de ellos han sido de oferta publica. Una vez
obtenidos los datos, se analizan los resultados que tuvieron dichos procesos y los activos
subyacentes cedidos en cada uno de ellos.

e Implementacion de practicas de Gobierno Corporativo, modelo de negocios y planeacién
estratégica.

e Adecuacion de la estructura organizativa y experiencia de la alta administracién que
permitan una efectiva ejecucidn de sus estrategias de negocios y de sus operaciones diarias.

e Existe una unidad de auditoria interna, calidad de los controles, cumplimiento y la gestién

de riesgos.

4.2 Activo Subyacente

Por otra parte, la valoracién del activo subyacente se basa en el andlisis del riesgo de crédito o no
pago presentado por éste, el nivel de prepago presentado, su liquidez y diversificacion. Ademas,

SCRiesgo toma en consideracién los riesgos particulares que afecten el activo, segun el tipo
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especifico al que éste pertenezca y por tanto, las caracteristicas del instrumento y de su

estructuracion. SCRiesgo considerara los siguientes aspectos cuantitativos y cualitativos:

Factores Cuantitativos

e Riesgo de crédito: incertidumbre de que los flujos proyectados en la estructuracion del

fideicomiso sean incumplidos debido a la no cancelacién total u oportuna de los pagos

provenientes de los activos fideicometidos.

O

@)

O

Riesgo de concentracidn: analisis de la concentracion presentada por los activos
subyacentes por tipo de activo, moneda, regidn geografica, actividad econémica y
por generadores de flujos de efectivo.

Riesgo de prepago: andlisis de la evolucién periddica de la tasa de prepago que
presenta la cartera de activos subyacentes, con el fin de determinar la afectacion
en el calce de pagos de la emisidon. Tomando en consideracién si la informacion la
suministra el fiduciario.

Evaluacion de las calificaciones de riesgo internas / externas de las operaciones
estructuradas.

Niveles de maduracion de los activos.

Estudio de las caracteristicas de los ingresos (ejemplo: estacionalidad)

Andlisis al riesgo de morosidad y riesgos a cambios en tasas de interés.

e Andlisis de los ratios de apalancamiento, segln sean aplicables, como deuda vigente a

ingresos, servicio de deuda a ingresos, préstamos a monto del valuo.

e Andlisis de las caracteristicas de los activos, asi como del desempefio histérico de los flujos

de efectivo.

e Mitigacidn de riesgos: presencia de seguros que cubran el activo fideicometido.

Factores Cualitativos

e Riesgos propios del tipo de activo subyacente: evaluacion de las particularidades que

presenta cada activo elegido para respaldar los titulos valores a emitir.

e Riesgo de liquidez del activo subyacente: evalla la existencia de mercados para la venta del

activo, asi como el nivel de facilidad y velocidad que éstos demuestran para lograrlo.

e Proceso de seleccién de los activos subyacentes.
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e Canales de originacion, servicio y mercadeo. Anadlisis del proceso de negocio de los activos
sujetos a bursatilizacion.

e Andlisis del proceso de formalizacién de las operaciones y documentacién de respaldo.

4.3 Fiduciario

La figura del fiduciario tiene una alta importancia para SCRiesgo, ya que es el encargado final de
realizar la gestion adecuada de los activos fideicometidos y de los flujos de efectivo generados por
éstos, con el fin de realizar las cancelaciones oportunas a los inversionistas. Por ello, el fiduciario es
analizado con base en su capacidad de cobro, suficiencia patrimonial, gestién de conflictos de
interés y suficiencia de su estructura organizacional. Adicionalmente, se evalta su gestién de los
riesgos legal, tecnoldgico y reputacional. SCRiesgo considerara los siguientes aspectos cuantitativos
y cualitativos:

Factores Cuantitativos

e Andlisis de la prelacion para recibir los pagos del originador o fideicomitente.
e Analisis de los eventos que pueden desembocar en una ruptura de los servicios prestados.
Revision del contrato del fideicomiso.

e Revision del contrato del fideicomiso por parte del asesor legal.

Factores Cualitativos

e Riesgo de capacidad de cobro: evaluacion de la capacidad del encargado de la gestién de
cobros para realizar dicha labor. Ello incluye, el andlisis de sus procedimientos de cobro
tanto administrativo como judicial y el historial de pago que ha presentado en otros
fideicomisos de oferta publica.

e Riesgo de suficiencia patrimonial: analisis la suficiencia patrimonial con la que cuenta la
entidad fiduciaria, con el objetivo de evaluar su capacidad de asumir las obligaciones con
los inversionistas

e Riesgo legal: valoracién de la capacidad de gestién de litigios y demandas en contra del

patrimonio fideicometido. El andlisis legal estard limitado para propdsitos internos de la
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metodologia de calificacién de SCRiesgo. De esta forma, no constituird una fuente de
asesoria legal o documento de divulgacién publico.

e Riesgo de conflictos de interés: evaluacion de la separacién de funciones entre el fiduciario
y el resto del grupo financiero al que éste pertenece

e Riesgo de inadecuada estructura organizacional: valoracion del grado de maduracion de la
estructura encargada de velar por los intereses del patrimonio.

e Riesgo tecnoldgico: revisidon general de la plataforma tecnolégica.

e Riesgo reputacional: experiencia previa y el renombre de la entidad, o del grupo financiero
al que ésta pertenece.

e C(Calidad y experiencia como fiduciario y andlisis del alcance de los servicios que prestara.

4.4 Fideicomiso

Otra parte fundamental del analisis se centra, especificamente, en el fideicomiso; para lo cual,
SCRiesgo valora la definicidn de funciones y responsabilidades de los Comités Asesores y la Unidad
Ejecutora, en los casos en los que asi aplique, junto con el cumplimiento de la regulacién aplicable
a los fideicomisos de oferta publica, sus politicas de inversidn, los riesgos fiscales a los que se ve
expuesto, el perfeccionamiento en el traspaso de los activos y su estabilidad financiera. SCRiesgo
considerarad los siguientes aspectos cuantitativos y cualitativos:

Factores Cuantitativos

e Estabilidad financiera del fideicomiso: evaluacion periddica de los estados financieros del
fideicomiso, procediendo a calcular y mantener una revisién de los indicadores financieros,

segun el tipo de activo subyacente del fideicomiso.

Factores Cualitativos

e Riesgo regulatorio: evaluacién periddica de posibles cambios en la legislacién, con el fin de
analizar de qué manera afectaria al fideicomiso evaluado vy, principalmente, las variaciones
que significarian para la estructura de pagos del principal e intereses de los titulos.

e Riesgo de inversiones transitorias: evaluacidn de las politicas de inversién establecidas por
el fiduciario para las inversiones realizadas a nombre del Fideicomiso.

e Riesgo de imperfeccion en el traspaso de los activos: evaluacidon del registro contable

utilizado para la transferencia de los activos, la inscripcidon en condicidn fiduciaria de los
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activos correspondientes a registro publico, asi como la respectiva notificacion a los
deudores acerca de la cesién de sus deudas al fideicomiso.

e Riesgo de los comités asesores: valoracion de la experiencia de las personas integrantes de
estos comités junto con la definicién de sus funciones.

e RiesgosdelaUnidad Ejecutora: repaso del debido cumplimiento de los criterios de seleccién
establecidos por el fiduciario por parte de la Unidad Ejecutora contratada; la experiencia de
la unidad realizando la actividad necesaria para el fideicomiso; y la revisidn periédica de los
informes de gestidon que la unidad debe presentar.

e Riesgos fiscales: valoracidon de la capacidad del fideicomiso de hacer frente a las cargas
fiscales que le corresponden y aun asi generar los flujos de efectivo suficientes para las
respectivas cancelaciones a los inversionistas.

e Riesgo por la imposibilidad de adquisicién de activos.

e Riesgo por financiamiento de derechos de crédito.

e Mitigacidon de riesgos: presencia de seguros que cubran el activo fideicometido.

4.5 Aspectos legales

Se refiere al andlisis de los contratos involucrados dentro de la figura de los fideicomisos de oferta
publica a realizar, segln corresponda, para la identificacién de los principales riesgos legales del
fideicomiso, el nivel de flexibilidad que posee para realizar cambios en caso de requerirlo, la
transferencia de riesgos a las personas con mayor capacidad para afrontarlos, términos de las
contrataciones que seran realizadas, las garantias, coberturas y seguros que seran contratados,
mecanismo para resolver conflictos en caso que se presentara una diferencia entre las partes, y
cualquier riesgo que afecte la generacion de flujos de ingresos por causas contractuales. Cabe
destacar que el estudio de esta este factor se encuentra inmerso en el analisis de los demds factores
gue considera la metodologia.

SCRiesgo solicitara las opiniones legales emitidas por los profesionales vinculados a la estructuray
en caso de lo amerite, debido a la importancia y especificidad del tema, SCRiesgo podra contratar
un asesor legal para que analice cada uno de los puntos mencionados anteriormente y cualquier
otro que considere necesario y relevante en el desarrollo del proyecto. El analisis entregado por el

profesional en el tema, serd utilizado en la elaboracién del informe de manera conjunta con los
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estudios realizados a cada una de las partes involucradas. Es importante resaltar que el informe

legal sera de uso interno y no pretende ser una fuente de opinién publica.

4.6 Mejoradores crediticios

Son mecanismos que respaldan las emisiones realizadas, los cuales pueden ser de caracter interno
y externo. Estos instrumentos pueden o no estar presentes en el Fideicomiso. En el caso de que
existan, SCRiesgo evaluard periddicamente el estado y suficiencia de éstos para proporcionar una
mayor seguridad a los tenedores de valores.

Factores Cuantitativos

e Mejoradores crediticios internos.

e Adecuacion y suficiencia para el perfil de riesgo de los tramos subordinados, niveles de
sobrecolaterizacién, fondos de reservas y cuentas de efectivo u otras garantias de facil
realizacion aportadas.

e Mejoradores crediticios externos.

e Evaluacion de algunos mejoradores de cardcter externo, dentro de los que se encuentran:
contratos de apertura de crédito; garantias del fideicomitente; avales o garantias de
instituciones financieras; garantia del Estado; depdsitos de dinero o valores y contratos de
fideicomisos de garantia.

e Existencia de mitigadores al riesgo de tasa de interés, al riesgo cambiario, etc.

e Evaluacion periddica de los mejoradores y resguardos crediticios que proveen protecciéon a

la estructura.

Factores Cualitativos.

e Mejoradores crediticios externos.

e Adecuada estructuracion de los esquemas de mejoradores crediticios, resguardos vy
detonadores de desempefiio en caso de violaciones a las obligaciones de las partes.

e Andlisis de la cascada (prelacién) de pagos.

e Oportunidad de las acciones correctivas ante potenciales rompimientos de los esquemas de

proteccion.
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4.7 Riesgos sistémicos y legales

SCRiesgo es consciente respecto a diversos riesgos originados en el mercado que pueden afectar el
desempeno del fideicomiso, y por tanto, afectar de forma directa o indirecta el flujo de pagos del
mismo. A continuacién se presentan alguno de ellos, no obstante, dependiendo del tipo de
fideicomiso bajo estudio, no todos los riesgos son aplicables y se podra evaluar riesgos adicionales

de ser necesario.

Riesgo cambiario
Se valora el efecto del tipo de cambio sobre el flujo de ingresos de los inversionistas. En general, se
evalla el nivel de exposicién al riesgo cambiario que sufren los generadores de flujos y las

inversiones realizadas, que estan expresados en moneda extranjera.

Riesgo politico
Analizar aquellos factores de mayor relevancia que se estén dando en el pais y que pueda impactar
la cancelacién de las emisiones realizadas, por ejemplo, cambios en regulaciones, materia fiscal,

entre otros.

Riesgo inflacionario
SCRiesgo considera, primordialmente, las afectaciones por causa de la inflacién que pueden sufrir
los flujos de ingresos en los casos que aplique, ejemplo, titularizaciones sobre bienes inmuebles,

carteras de crédito, entre otros.

Riesgo por tasas de interés
SCRiesgo evalla la afectacidn que sufre el margen financiero entre la tasa de interés que pagan los
deudores fideicomitentes de flujo y la tasa de interés que la titularizadora debe cancelar por los
titulos emitidos cuando aumenta la tasa de referencia de los valores; esto con el fin de evaluar la
capacidad de la titularizadora de hacer frente, tanto a las obligaciones con el publico asi como a los

demas gastos que amerita su operacion normal.

Riesgo de mercado
El analisis de riesgo de mercado busca determinar la pérdida que puede producirse por un
movimiento adverso de los precios de mercado, sin cambios en la calidad crediticia de las

contrapartes y sin modificaciones significativas en la liquidez.
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Riesgos Legales

El analisis de los riesgos legales se basa en el estudio de los contratos entre las contrapartes,

procesos legales abiertos, cumplimiento de normativa vigente, contratos de alquiler y

arrendamiento, experiencia de los asesores legales, permisos para el desarrollo de proyectos, entre

otros.

5.

Guia bdsica de informacion inicial de Calificacion de riesgo de Fideicomisos

a. Fideicomitente.

La siguiente es la guia de informacién para el andlisis de la calificacion inicial de emisiones de

Fideicomisos de Titularizacién:

v

SN N N N N N U N U N N NN

<\

Antecedentes, localizacion y descripcion de la entidad fideicomitente.

CAmo esta constituida (legalmente).

Sector en el que participa.

Productos o servicios que brinda la entidad.

Experiencia en el mercado.

Experiencia en fideicomisos de oferta publica.

Politicas de gobierno corporativo.

Descripcion detallada del motivo de la constitucién del fideicomiso.

Aprobacién de la constitucion del fideicomiso por la Junta Directiva.

Fideicomisos de oferta publica en los que previamente ha participado.

Descripcidn y experiencia de la entidad o persona asesora del proceso.

Descripcidon de los fideicomisos de oferta publica en las que ha participado el asesor.
Estados financieros auditados histéricos de los Ultimos tres afios.

Estados financieros trimestrales del ultimo afo.

Estados financieros proyectados para los préximos cinco afios, incluyendo la constitucién
del fideicomiso.

Politicas de crédito.

Criterios de seleccion de los activos.

b. Del Activo Subyacente

Historial de morosidad y no pago del activo subyacente.
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Copia de las pdlizas de seguros que salvaguarden el funcionamiento del fideicomiso y las
garantias de los inversionistas.

En caso de proyectos de obra publica:

NS N N N N N N N NN

Garantias de calidad ofrecidas por la entidad desarrolladora.
Autorizacién del proyecto por la Contraloria General de la Republica.
Autorizacién del proyecto por el Ministerio de Hacienda.

Carteles de licitacién del proyecto.

Criterios de seleccidn de las entidades contratadas.

Cronograma de desarrollo del proyecto.

Plan de mantenimiento del proyecto.

Pdlizas de seguros y detalle de coberturas.

Garantias ambientales del proyecto.

Contratos involucrados en el desarrollo del proyecto.

Estudio de factibilidad del proyecto (mercado, técnico, legal, ambiental y financiero).

En caso de titularizacion inmobiliaria:

v
v
v

AN NI N NN

Avaluo de las propiedades.

Seguros contra dafios contratados.

Detalle completo e individualizado de las propiedades, incluyendo como minimo: ubicacién
geografica, afio de construccidn y area de terreno y de construccién.

Segmento econdmico de la poblacién al cual se dirige el proyecto.

Descripcidn y experiencia previa de la entidad desarrolladora del proyecto.

Contratos involucrados en el desarrollo del proyecto.

Cronograma de desarrollo del proyecto.

Estudio de factibilidad del proyecto (mercado, técnico, legal, ambiental y financiero).

Plan de mercadeo del proyecto.

En caso de titularizacidon de carteras de crédito:

v

v
v
v

Detalle completo e individualizado de todos los generadores de flujos del activo a titularizar
(deudores), incluyendo como minimo: nombre, localizacion, montos, relacidon cuota-
ingresos y actividad econémica a la que pertenece.

Historial de prepago del activo subyacente.

Declaracién jurada de la existencia del activo.

Analisis de calidad crediticia de los deudores.

En caso de titularizacion de flujos futuros de empresas:

ANENENEN

Copia del contrato de venta generador de los flujos futuros.
Estrategia comercial para la generacion de los flujos futuros.
Proyecciones de ventas.

Supuestos utilizados para las proyecciones de ventas.
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En caso de fideicomisos emisores:

ASENENEN

ASANENENENEN

\

NN N N N N N N NN <

INENEN

Detalle del patrimonio fideicometido.
Detalle de la emision y uso de los recursos.
Sustento de los supuestos utilizados para la proyeccion del pago oportuno de las emisiones.

c. Del Fiduciario

Politicas y procedimientos de cobro administrativo.

Politicas y procedimientos de cobro judicial.

Monto total de patrimonios fideicometidos bajo su administracion.

Detalle individualizado de los fideicomisos bajo su administracién, incluyendo:
fideicomitente(s) y monto del patrimonio fideicometido.

Monto total de contingencias para fideicomisos.

Respaldo patrimonial asegurado por el grupo financiero al que pertenece.

Procedimientos de gestion de litigios en contra de los fideicomisos.

Curriculum Vitae de los asesores legales del fiduciario.

Politicas de gestién de conflictos de interés.

Organigrama, especificamente del fiduciario (del departamento fiduciario en el caso de
entidades financieras).

Manual de puestos del fiduciario (del departamento fiduciario en el caso de entidades
financieras).

Manual de procedimientos del fiduciario (del departamento fiduciario en el caso de
entidades financieras).

Manual de Administracion Integral de Riesgos.

Politicas de control interno.

Curriculum Vitae de todo el personal del fiduciario (del departamento fiduciario en el caso
de entidades financieras).

Plan de capacitacidn del talento humano del fiduciario.

Dictamen de auditoria interna mas reciente.

Dictamen de auditoria externa mas reciente.

Politicas de Gobierno Corporativo.

Catdlogo de cuentas contables.

Curriculum Vitae de asesores externos.

Plan Estratégico de Tecnologias de Informacién

Descripcidon de la Plataforma Tecnoldgica

Politicas y procedimientos de TI

Plan de Contingencia

Estados financieros auditados histdricos de los Ultimos tres afios.

Estados financieros trimestrales del ultimo afio.

d. Del Fideicomiso
Contratos participantes en el fideicomiso.

Prospecto del fideicomiso.
Identificacion de los riesgos del fideicomiso y su gestion
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Politicas de inversion.

Certificacién de inscripcion en calidad fiduciaria de los activos subyacentes en el Registro
correspondiente.

Notificacion a deudores acerca de la cesiéon de los activos al fideicomiso.

Funciones de los comités asesores del fideicomiso (incluido el de vigilancia).
Curriculum Vitae de los miembros de los comités asesores (incluido el de vigilancia).
Criterios de seleccién de la Unidad Ejecutora.

Experiencia previa de la Unidad Ejecutora.

Flujo de Caja proyectado.

Supuestos utilizados en las proyecciones.

Estados financieros proyectados.

e. De los mejoradores crediticios

Tipos de mejoradores.

Descripcion de sus caracteristicas.

Contratos de los mejoradores crediticios.

Calculo del monto de cobertura de los mejoradores.

Otros

Contrataciones extras llevadas a cabo, detalle de la misma vy justificacion.
Cambios en el contrato legal u otros (si aplica)
En caso de que esté inscrito en el mercado de valores, revision del comportamiento del

mercado secundario.

Guia bdsica de informacion de mantenimiento de Calificacion de Fideicomisos
Fideicomitente

Estados Financieros trimestrales, internos para el periodo de analisis.
Hechos relevantes que impacten positiva o negativamente la situacion financiera del
fideicomitente.

Del Activo Subyacente

Morosidad y no pago del activo subyacente.

Prepago del activo subyacente.

Copia de las pdlizas de seguros que salvaguarden el funcionamiento del fideicomiso y las
garantias de los inversionistas.

En caso de proyectos de obra publica:
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Criterios emitidos por entidades gubernamentales acerca del fideicomiso de titularizacién.
Informes de desarrollo del proyecto.

Cumplimiento del Plan de mantenimiento del proyecto.

Cambios en pdlizas de seguros y detalle de coberturas.

n caso de titularizacién inmobiliaria:

Revallo de las propiedades.

Cambios en Seguros contra danos contratados.
Detalle de propiedades adicionales.

Informes de desarrollo del proyecto.
Cumplimiento del Plan de mercadeo del proyecto.

En caso de titularizacidon de carteras de crédito:

v

v

Detalle completo de nuevos generadores de flujos, incluyendo como minimo: nombre,
localizacién, montos, relacién cuota-ingresos y actividad econémica a la que pertenece.
Analisis de calidad crediticia de nuevos deudores.

En caso de titularizacion de flujos futuros de empresas:

v

Cumplimiento de las Proyecciones de ventas.

En caso de fideicomisos emisores:

v

A SANENENENEN

<\

Actualizaciones de las proyecciones

Del Fiduciario

Cambios en politicas y procedimientos de cobro administrativo y judicial.

Cambios en el monto total de patrimonios fideicometidos bajo su administracion.

Detalle individualizado de los nuevos fideicomisos bajo su administracién, incluyendo:
fideicomitente(s) y monto del patrimonio fideicometido.

Cambios en el monto total de contingencias para fideicomisos.

Respaldo patrimonial asegurado por el grupo financiero al que pertenece.

Cambios en procedimientos de gestidn de litigios en contra de los fideicomisos.

Cambios en el personal del Fiduciario.

Cambios en politicas de gestién de conflictos de interés.

Cambios en la estructura organizacional, especificamente del fiduciario (del departamento
fiduciario en el caso de entidades financieras).

Actualizaciones del Manual de puestos del fiduciario (del departamento fiduciario en el caso
de entidades financieras).

Actualizaciones del Manual de procedimientos del fiduciario (del departamento fiduciario
en el caso de entidades financieras).
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Cambios en las politicas de control interno.

Cumplimiento del Plan de capacitacion del talento humano del fiduciario.
Dictamen de auditoria interna mas reciente.

Dictamen de auditoria externa mas reciente.

Cambios en las Politicas de Gobierno Corporativo.

Cambios en el Catdlogo de cuentas contables.

Cambios de asesores externos.

ANENENENENENEN

o

Del Fideicomiso

e Informes de gestidn de los riesgos del fideicomiso.

e Cambios en las Politicas de inversion.

e Cambios de miembros de los comités asesores (incluido el de vigilancia).
e Actas de los comités asesores (incluido el de vigilancia).

e Informes de gestidn de la Unidad Ejecutora.

e Estados financieros auditados.

e Estados financieros trimestrales.

e Flujo de Caja proyectado.

e Supuestos utilizados en las proyecciones.

e Estados financieros proyectados.

E. De los Mejoradores Crediticios

e Cambios en las caracteristicas iniciales de los mejoradores.
e Reportes de la situacién actual de los mejoradores.

F. Otros

e Contrataciones extras llevadas a cabo, detalle de la misma y justificacién

e Cambios en el contrato legal u otros (si aplica)

7. Descripcion del proceso de analisis.

7.1 Determinacidn de informacidn suficiente y representativa
Se considera informacidon suficiente cuando se cuenta con un histdrico de al menos 2 afios, y
representativa cuando haya sido validada por auditores externos independientes y reconocidos por

el ente regulador respectivo, y la Superintendencia correspondiente y que ademads, permita

determinar razonablemente la situacién financiera del emisor.
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Cuando el andlisis corresponde a fideicomisos de oferta publica que estan en proceso de
autorizacién, y que requieren la calificacidn, se exceptua el cumplimiento del histdrico de 2 afos de
informacidn por parte del emisor, limitando la calificacién a aspectos de cumplimiento, prospecto,
politicas, valoracidn del fideicomitente, fiduciario y del activo subyacente, etc.

En el caso de que la informacién suministrada se considere no suficiente o no representativa, la
calificacion asignada correspondera a la categoria E, segun lo establecido en el punto 8 del presente

documento; “Escalas de Calificacion”.

7.2 Riesgos analizados

La metodologia empleada por SCRiesgo se centra en los siguientes elementos claves:

Riesgo Fideicomitente

Riesgo Fiduciario

Riesgo Fideicomiso

Riesgo de activo subyacente.

Riesgo legal.

Riesgo en los mejoradores crediticios.
Riesgos sistémicos.

NSANENENENENEN

7.3 Proceso de sensibilizacion

SCRiesgo define sensibilizacién como el proceso de realizar cambios en aquellas variables clave que
afecten la integridad del fideicomiso bajo analisis, es decir, cambios en el entorno que impacten las
principales variables del mismo, principalmente: la generacidn de los ingresos, alteracion en los
costos o gastos de mds impacto en la estructura y la generacién del flujo del fondo segun variables
macroecondmicas que la calificadora considere pertinentes.

Con las variables sefialadas anteriormente, SCRiesgo realiza el calculo de indicadores que muestran
los resultados del fideicomiso de forma integral. Como parte del proceso de sensibilizacidn se
realizan pruebas con diferentes escenarios, con el fin de proyectar su comportamiento alrededor
del tiempo de vigencia del fideicomiso. El analisis parte de un escenario base de acuerdo a las
proyecciones establecidas en el prospecto del fideicomiso. Se definirdn dos escenarios: uno
conservador y otro pesimista y de acuerdo a las caracteristicas propias de cada fideicomiso,
SCRiesgo definira un porcentaje que tendra un efecto negativo de diferente magnitud en la variable
a sensibilizar, con el fin de medir el impacto en el flujo total del fideicomiso y su capacidad para

hacer frente a sus obligaciones.
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7.4 Cuantificacidn de la metodologia

Los factores de evaluacidon contemplados por SCRiesgo para la determinacion de la calificacion se
encuentran categorizados en cada uno de los cinco elementos participantes de la figura; a saber:
fideicomitente, activo subyacente, fideicomiso, fiduciario y mejoradores crediticios.

Cada uno de estos elementos posee un peso relativo para la calificacién de SCRiesgo, ligado al nivel
de importancia que representa la participacidon de cada uno de ellos dentro de la estructura total.
Asi, cada factor analizado es clasificado en una escala de tres niveles, segun el grado de riesgo
percibido por la calificadora, en: Nivel 1 (bajo), Nivel 2 (intermedio) o Nivel 3 (alto).

Con ello, se procede a otorgar una calificacién cuantitativa ponderada segun el nivel de riesgo y su
importancia relativa, la cual estd relacionada con los niveles de las escalas de calificacion de
instrumentos a corto y largo plazo de SCRiesgo.

Se hace la aclaracidon de que la calificacion generada por el modelo comentado anteriormente
corresponde a la propuesta interna (tedrica) presentada al Consejo de Calificacion de SCRiesgo. En
todo caso, corresponderd a dicho ente la determinacidn de la calificacion definitiva otorgada al

instrumento analizado.

7.5 Fuentes de informacion

La informacién necesaria para llevar a cabo el analisis detallado a través del presente documento
serd obtenida de los principales participantes del proceso, es decir: fideicomitente, fiduciario,
titularizadora, administrador de activos. Ademas, se utilizaran bases de datos propias, internet y

analisis propios.

8. Escala de Calificaciones

Las escalas de Calificacién o nomenclatura y definiciones se apegaran a lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores y en las Normas Técnicas sobre obligaciones de las Sociedades Calificadoras de
Riesgo.
Las escalas de calificacion utilizadas en la metodologia para la calificacion de riesgo de fideicomisos
de titularizacion son las siguientes:
NOMENCLATURA CATEGORIAS DE CALIFICACION
FIDEICOMISOS (LARGO PLAZO)
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Calificacion

a. Nivel Grado de Inversion

Descripcién

scr AAA (GTM)

Emisiones respaldadas por una excelente gestidn de los riesgos
a los que se ve expuesta la capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos acordados. No se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a

la que pertenece o en la economia. Nivel Excelente.

scr AA (GTM)

Emisiones respaldadas por una muy buena gestién de los
riesgos a los que se ve expuesta la capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos acordados. No se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia.

Nivel Muy Bueno.

scr A (GTM)

Emisiones respaldadas por una buena gestién de los riesgos a
los que se ve expuesta la capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos acordados. Susceptible de
leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, en la

industria a la que pertenece o en la economia. Nivel Bueno.

scr BBB (GTM)

Emisiones respaldadas por una aceptable gestion de los riesgos
a los que se ve expuesta la capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos acordados. Susceptible de
deterioro ante posibles cambios en el emisor, en la industria a

la que pertenece o en la economia. Nivel Satisfactorio.

b. Nivel Debajo del Grado de

Descripcion

Inversion
Emisiones con una gestidn insuficiente de los riesgos a los que
se ve expuesta la capacidad de pago del capital e intereses en
scr BB (GTM) los términos y plazos acordados. Susceptible de deterioro ante

posibles cambios en el emisor, en la industria a la que

pertenece o en la economia.
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scr B (GTM)

Emisiones con una mala gestidn de los riesgos a los que se ve
expuesta la capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos acordados. Susceptible de deterioro ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a la que

pertenece o en la economia.

scr C(GTM)

Emisiones con una muy mala gestion de los riesgos a los que se
ve expuesta la capacidad de pago del capital e intereses en los

términos y plazos acordados.

scr D (GTM)

Emisiones que tengan suspendidos los pagos de los intereses

y/o el capital en los términos y plazos pactados.

scr E (GTM)

Emisiones que no proporcionan informacién vaélida vy
representativa para llevar a cabo el proceso de calificacidn

antes o durante la vigencia de esta emision.

Las calificaciones desde “scr AA (GTM)” a “scr C (GTM)” pueden ser modificadas por la adicién del

signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

NOMENCLATURA CATEGORIAS DE CALIFICACION

FIDEICOMISOS (CORTO PLAZO)

Calificacion

a. Nivel Grado de Inversion

Descripcién

Emisiones a corto plazo respaldadas por una excelente gestion
de los riesgos a los que se ve expuesta la capacidad de pago del

capital e intereses en los términos y plazos acordados. No se

SCR 1 (GTM)
veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a la que pertenece o en la economia al corto plazo.
Nivel Excelente.
Emisiones a corto plazo respaldadas por una muy buena
gestidn de los riesgos a los que se ve expuesta la capacidad de
SCR 2 (GTM)

pago del capital e intereses en los términos y plazos acordados.

No se veria afectada en forma significativa ante posibles
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cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la

economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

Emisiones a corto plazo respaldadas por una buena gestién de
los riesgos a los que se ve expuesta la capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados.
SCR 3 (GTM)
Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia al

corto plazo. Nivel Bueno.

Emisiones a corto plazo respaldadas por una aceptable gestion
de los riesgos a los que se ve expuesta la capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados.
SCR 4 (GTM)
Susceptible de deterioro ante posibles cambios en el emisor, en
la industria a la que pertenece o en la economia al corto plazo.

Nivel Satisfactorio.

b. Nivel Debajo del Grado de
Descripcién
Inversion

Emisiones con una muy mala gestién de los riesgos a los que se
ve expuesta la capacidad de pago del capital e intereses en los
SCR 5 (GTM) términos y plazos acordados. Susceptible de deterioro ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a la que

pertenece o en la economia al corto plazo.

Emisiones a corto plazo que tengan suspendidos los pagos del
SCR 6 (GTM)
capital y/o intereses dentro de los términos y plazos acordados.

Emisiones que no proporcionan informacién vaélida y
SCR 7 (GTM) representativa para llevar a cabo el proceso de calificacidn

antes o durante la vigencia de esta emision.

Las calificaciones desde “SCR 2 (GTM)” a “SCR 5 (GTM)” pueden ser modificadas por la adicién del

signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

9. Perspectiva de la calificacion
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La perspectiva de la calificacion (Outlook) corresponde a una opinidn sobre la direccion de
cambio mas probable que puede presentar la calificacidn de riesgo en el mediano plazo
(expectativa de cambio entre seis y dieciocho meses).

Una perspectiva no corresponde necesariamente, a una anticipacién o el paso previo a un

cambio en la calificacion.

Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacién mejore en el

mediano plazo.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano

plazo.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacién desmejore en el

mediano plazo.

Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad de cambio de la calificacién en el

mediano plazo depende de la ocurrencia de un evento en particular.

10. Limitaciones de la Metodologia
Al emitir las calificaciones para los diferentes Fideicomisos, SCRiesgo se basa en informacién

proporcionada por la entidad, y otros entes autorizados y reguladores correspondientes.

A la hora de asignar las calificaciones a los Fideicomisos, se lleva a cabo una investigacion exhaustiva
con los datos solicitados y encontrados de acuerdo a la presente metodologia de calificacion y los
modelos complementarios que utiliza cada analista en el momento de realizar el analisis. Sin
embargo, SCRiesgo no tiene ni busca tener la autoridad de obligar a las entidades calificadas a

publicar alguna informacidn, lo cual se debe considerar en el momento del analisis.

En las calificaciones podria no estarse incorporando un tipo de riesgo de algun evento imprevisto
gue no se incluya en las calificaciones existentes hasta que éste se materialice. Por citar algunos:
cambios dramaticos, repentinos e inesperados en las variables del mercado, en el tipo de cambio
en los precios o la liquidez, procesos judiciales, entre otros. Por ultimo, es importante recalcar que
las calificaciones de riesgo son un aporte mds (pero no el Unico) al proceso de toma de decision del

inversionista.
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