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Este reporte de metodologia destaca los criterios de Fitch Ratings para calificar emisores de
instituciones financieras no bancarias (IFNB) y sus obligaciones financieras, incluyendo casas de
bolsa, administradoras de inversién (como compaiias y fondos de inversion), compafias de
desarrollo de negocio (CDN), companias de financiamiento y arrendamiento, como fideicomisos de
inversion inmobiliaria (Fll) e instituciones no bancarias de politica econdmica, asi como compafiias
de infraestructura de mercado financiero (IMF). Esta metodologia aplicara de manera global a
calificaciones nuevas e internacionales, a veces en conjunto con otras metodologias [ver seccién
lateral de “Metodologias Relacionadas”).

Esta metodologia no aplica para bancos (con la excepcion de casos limitados) ni para compafiias de
seguros o Fll de capital. Para mas informacion respecto a tipos de entidades que estarian fuera de
este &mbito, ver la seccidn de “Limitaciones y Consideraciones de Aplicabilidad de Adicionales”.

Factores Clave de Calificacion

Evaluacién Individual: Para evaluar el perfil crediticio individual (PCl) de una IFNB, Fitch primero
evalla el entorno operativo de riesgo sectorial (EORS), el cual incorpora consideraciones tanto de la
jurisdiccion como del sector. Después, esto informa la evaluacion de siete factores clave de
calificacion (FCC): perfil de negocio, administracion y estrategia, perfil de riesgo y cuatro FCC del
perfil financiero. Fitch aplica ponderaciones fijas a las puntuaciones para estos FCC para derivar en
un PClimplicito que después podra ajustarse hacia arriba o abajo para llegar a un PCl final, con base
en el juicio analitico.

Diferencias en el Balance General: Entre los subsectores de IFNB, Fitch hace distinciones en su
analisis y las ponderaciones asignadas a los FCC entre los modelos de negocio con uso alto del
balance general y los modelos de negocio con uso bajo del balance general. Las métricas de
rentabilidad para los negocios con uso alto del balance general se enfocan en los rendimientos de los
activos y de capital, mientras que las métricas de apalancamiento se enfocan en las medidas de
capitalizacion. Para los negocios no intensivos en el uso de activos, los margenes operativos son un
indicador comun de rentabilidad, mientras que los indices de flujo de efectivo se utilizan para evaluar
el apalancamiento.

Factores de Soporte: Para evaluar el soporte potencial por parte de un accionista, matriz o
soberano, Fitch considera tanto la capacidad como la propension de proveer soporte extraordinario
de manera oportuna. Dependiendo de la fortaleza de soporte que se perciba, la calificacién
internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) podria igualarse con la calificacion del
proveedor de soporte, o diferenciarse en escalones (notches) abajo respecto a la calificacion del
mismo, o bien, notches arriba respecto al PCl de la entidad. Cuando el soporte por parte del gobierno
es una consideracion analitica relevante, dicho soporte se basa usualmente en la politica econémica
de laIFNBy no en su importancia sistémica.

Riesgos de Incumplimiento, Prospectos de Recuperacidn: Las calificaciones de emisiones de las
IFNB, al igual que las de otros sectores de finanzas corporativas, reflejan la opinién de Fitch del nivel
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general del riesgo de crédito ligado a compromisos financieros especificos, generalmente titulos
valores. Este punto de vista incorpora una evaluacion tanto de la probabilidad de incumplimiento (o
riesgo de impago) de la obligacion especifica como de las recuperaciones potenciales para los
acreedores en caso de incumplimiento/impago.

Deuda Sénior Alineada con la IDR: Las calificaciones de las obligaciones sénior sin garantia de una
IFNB usualmente se igualan con su IDR de largo plazo, aunque podrian estar notches debajo de haber
subordinacién efectiva o un alto gravamen del balance. Otros instrumentos podrian irse notches
arriba o debajo respecto a la IDR, dependiendo de los prospectos de recuperacion y la prelacion de
pago.
Organizacion del Analisis
Marco de Calificaciones de lasIFNB (Simplificado)
¢Seesperael soporte?
No Si, del gobierno Si, del accionista
PCI Calificacion de Soporte del Calificacion de Soporte del
(Escalade ‘aaa’) Gobierno Accionista
El EORSinformarespectoalos (Escalade ‘aaa’) (Escalade ‘aaa’)
FCCde: Consideraciones: Consideraciones:
- Perfil de negocio - Capacidad de soporte - Capacidad y propension de soporte
- Administraciony estrategia - Propensién asoporte - Riesgos paisen lajurisdiccion dela
- Perfil de Riesgo - Entidadesde politica subsidiaria
— - Perfil Financiero econdémicay/oimportancia - Fundamental —Igualada
sistémica - Estratégicamenteimportante =-1
notch
-Importancialimitada=-20-3 o
un alzaen notches del PCI
IDR de Largo Plazo
(Escalade 'AAA")
- Por lo general, equivalente o superior al PCl del emisor, GSSo SSR
- Sujeto ariesgo paisy consideraciones delacalificacion del accionista (si lacalificacion inferior aladel emisor).
Deuda Sénior IDRde Corto Plazo Calificacion Derivadade
(Escalade 'AAA") (Escalade 'F1+') Contraparte
- Generalmenteigualadacon o - AsignadadesdelalDRde (Escalade 'AAA")
notches al alzadesdelalDRde largo plazo en combinacion con - Igualada con o notches al alzadesde
largo plazo, o0 segun prospectos de lapuntuacion del FCCde lalDRdelargo plazo.
recuperacion. fondeo, liquidezy cobertura.
Instrumentos Subordinados o
Hibridos
(Escala’AAA’)
- Notches alabajadesdelalDRde
largo plazo, incorporando riesgo
deimpago y severidad de perdida.
- Potencialmente notches alabaja
del PCI si hay menos probabilidad
desoporte.
Fuente: Fitch Ratings
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Cdmo se Estructura esta Metodologia

La seccion de “Ponderacion y Relevancia de los FCC” presenta los FCC para evaluar la solvencia
individual de una IFNB, como se refleja en el PCI (o de asignarse, la calificacién de viabilidad [VR;
viability rating]) y explica cdmo los FCC se ponderan para derivar en calificaciones implicitas. A esto
le siguen los FCC para evaluar las calificaciones por soporte de gobierno (GSR; government support
ratings) y calificaciones por soporte de accionista (SSR; shareholder support ratings). Las tres secciones
(evaluacién individual, evaluacion de soporte y modelos de negocio de IFNB) explican como Fitch
evalua los FCC de manera individual. En conjunto, estas secciones forman el ntcleo de este reporte
y el andlisis de Fitch, ademas de que son suficientes por si mismas para explicar cémo Fitch deriva
las IDR de largo plazo para la mayoria de las IFNB calificadas.

La siguiente seccion, con titulo “Companias Holding”, explica cémo se analiza este tipo de IFNB. La
seccion de “Calificaciones de Emision” explica como se califican las emisiones de las IFNB, mientras
que en las secciones “Riesgo Pais” y “Diferenciar Calificaciones Altamente Especulativas y en
Dificultad”, Fitch destaca cémo estos riesgos influencian las calificaciones de las IFNB.

Laseccidon de “Definicionesy Escalas de Calificacion” especifica lo que cada calificacion de Fitch mide
y cémo se determinan, mientras que las seccion de “Obligaciones de Referencia de las IDR de IFNB”
especifica lo que Fitch considera como obligacion de referencia para la IDR de largo plazo de un
emisor.

Las secciones finales en el cuerpo de texto principal de este reporte destacan la informacion que

Fitch usa para calificar las IFNB, la sensibilidad de las calificaciones bajo ciertos supuestos y el uso

de supuestos y herramientas de escenario de estrés. También estan las secciones de “Variaciones de
» o«

la Metodologia”, “Limitaciones y Consideraciones de Aplicabilidad de Metodologia Adicionales” y
una lista de metodologias relacionadas.

Finalmente, los cinco anexos destacan la manera en que se calculan las métricas financieras de las
IFNB, los puntos de referencia (benchmarks) financieros principales, los benchmarks del perfil de
negocio, los métodos de valuacion de las calificaciones de recuperacion (RR; recovery ratings) y las
caracteristicas tipicas de los FCC del PCI.

Ponderacion y Relevancia de los FCC

Calificaciéon Internacional de Riesgo Emisor

Para asignar una IDR de largo plazo a una IFNB, Fitch generalmente adopta un enfoque de “el mas
alto” entre la IDR de largo plazo que una IFNB podria obtener con base Unicamente en su fortaleza
financiera individual, y la IDR de largo plazo que una IFNB podria obtener con base solamente en
soporte, ya sea por parte del gobierno o del accionista. La IDR de largo plazo se asigna en el nivel mas
alto de entre estos dos, en ausencia de las limitaciones representadas por el techo pais.

Al asignar una IDR por primera ocasion a una IFNB, Fitch busca usualmente un historial financiero
adecuado o la probabilidad de soporte extraordinario de gobierno o de accionista. Si el soporte no
puede considerarse, usualmente un historial minimo de tres afios de cuentas auditadas (o tres afios
de cuentas de administracion en las que la entidad sea el resultado de una escision) se requerira.

PCI

El PCl se evalta en una escala de ‘aaa’. Los FCC de las IFNB, en conjunto con sus ponderaciones, se
muestran en la tabla de abajo. Existen dos conjuntos de ponderaciones para acomodar los distintos
grados de uso de balance por modelo de negocio. Las ponderaciones relativas se determinaron por
juicio analitico que se fundamento en andlisis estadistico historico.

Las VR se asignan a IFNB en circunstancias limitadas para ayudar a la transparencia, como se destaca
en el recuadro en la barra lateral. Si se le asigna una VR a una IFNB, seria de acuerdo con la
metodologiay estandares aplicables para evaluar el PCl especificamente para ese tipo de entidad.

Se determinan las puntuaciones de cada uno de los FCC en la escala ‘aaa’ y luego se ponderan para
determinar un PCl implicito, también en la escala de ‘aaa’. En la seccién de “Evaluacion del PCI”, se
destaca como se determina la puntuacion de cada FCC para una IFNB.

Asignar Calificaciones de Viabilidad
alas IFNB

Cuando la metodologia de IFNB sea la
metodologia principal aplicada, Fitch podra
asignar una VR en las siguientes circunstancias:

1.

a) La IFNB tiene caracteristicas
bancarias (como licencia bancaria,
actividades  similares a las
bancarias, etc.);

b) La IFNB tiene importancia
sistémica o tiene un rol de politica
econdmica que probablemente de
beneficiaria del soporte soberano.

2. Fitch tiene suficiente visibilidad hacia los
atributos crediticios individuales de la entidad.

Para una descripcion a detalle de la escala de
VR, ver “Definiciones de Calificacion”.
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Factores Clave de Calificacion - Perfil Crediticio Individual

Ponderacién (%)

Uso Alto del Uso Bajo del
Balance General  Balance General
Perfil de Negocio 25 25
Administracion y Estrategia 10 10
|:> Perfil de Riesgo 10 10
= Evaluacién no financiera 45 45
2 Calidad de Activos/Desempefio de activos/Exposicién de 10 5
8 Contraparte
Ganancias y Rentabilidad 10 10
Capitalizacién y Apalancamiento 15 20
Fondeo, Liquidez y Cobertura 20 20
= Perfil Financiero 55 55

Fuente: Fitch Ratings

El EORS de una IFNB influye en su PCI a través del impacto en la evaluacién de Fitch de los otros
FCC. Sin embargo, Fitch no le asigna al EORS una ponderacién independiente para evitar su doble
contabilizacién.

El conjunto de ponderaciones que se utiliza es guiado por el uso “alto” o “bajo” del balance general
del modelo de negocio. Cuando los emisores individuales realizan actividades de uso de balance
tanto “alto” como “bajo”, las ponderaciones aplicadas tipicamente se determinaran tomando en
cuenta cudl actividad de negocio tiene mayor influencia en el perfil de riesgo general del emisory el
desempeiio financiero, aunque ajustes subsecuentes al PCl implicito podrian hacerse para
considerar los riesgos de las otras actividades.

A continuacién, se muestran las razones por las que evaluamos un PCI mas alto o més bajo que la
puntuacion implicita derivada de la ponderacion de las puntuaciones de los FCC.

° EORS/Limitantes de Calificacion Soberana: Fitch podria evaluar el PCI a un nivel mas bajo
que el PCI implicito cuando crea que el PCIl implicito es muy elevado en relacion con la
puntuacion del EORS o la calificacion soberana [ver seccién “Riego Pais”).

° Perfil de Negocio, Administracion y Estrategia y/o Perfil de Riesgo: Los FCC de una IFNB
(i.e. su perfil de negocio, administraciéon y estrategia, o perfil de riesgo) podrian tener un
mayor impacto en el PCl asignado de lo que la ponderacion sugeriria. Esto es apropiado en
los casos en que la agencia cree que uno o la combinacién de varios de estos FCC tendrd un
impacto positivo o negativo en las métricas financieras del emisor en el largo plazo, mas alla
de lo capturado en las puntuaciones actuales de los FCC financieros.

° Eslabon mas Débil: Fitch podria asignar un PCI a un nivel inferior que el del PCI implicito
cuando uno o varios FCC financieros representen el “eslabén mas débil” de una IFNB; esto
seria en particular, aunque no exclusivamente, en niveles de calificacion bajos. EI FCC que se
considere el “eslabon mas débil” tiene un fuerte impacto en la opinién general del perfil
crediticio del emisor y baja el PCl evaluado hasta o cerca del nivel de puntuaciéon del FCC que
es el “eslabon mas débil”.

Soporte

Para las IFNB, la fuente mas comun de soporte es de sus accionistas. El soporte por parte del
gobierno es mucho menos frecuente parauna IFNB que para unbanco, dado su relativamente menor
tamafio de manera general e influencia de la IFNB en el sistema financiero de un pais. La opinion de
Fitch de la probabilidad de que un soporte externo se haga disponible, en caso de requerirlo, se
refleja en la calificacion de soporte de accionista (SSR; shareholder support rating) o en la calificacion
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Riesgo  Climatico y  Otras
Consideraciones

Las IFNB se exponen de manera inherente al
riesgo climatico a través de sus actividades
financieras o los activos de balance que posee, o
bien, de manera indirecta a través de activos
sensibles al clima administrados por terceros o
servicios intermediarios provistos a terceros.

La diversificacion, gobernanza, administracion
de riesgos, asi como el plazo mayor en el que las
IFNB pueden implementar estrategias de
adaptacion, pueden reducir el riesgo e incluso
presentar oportunidades econdémicas nuevas.

Cuando los riesgos relacionados con el clima
sean lo suficientemente previsibles vy
significativos, es mas probable que los mismos
se reflejen en el andlisis de Fitch y en la
puntuacién de los FCC relevantes. El andlisis de
calificacién de Fitch podria incluir:

1. Riesgo fisico, o el impacto potencial de
temperaturas altas, niveles altos de
marea y fenémenos meteoroldgicos
extremos, en lacapacidad de un emisor de
generar ingresos mientras mantiene un
apetito de riesgo razonable;

2. Riesgo transicional, los efectos de la
descarbonizacién del sentimiento de
negocio, tecnologiay laviabilidad de largo
plazo de ciertos sectores econémicos;

3. Capacidad de adaptacion, incluyendo la
diversificacion geograficay del modelo de
negocio, su gobernanza del riesgo
climatico, asi como su estrategia de
sustentabilidad de largo plazo. Los
riesgos relacionados con el clima podrian
afectar los EO de los emisores, asi como
sus perfiles financieros.

Las IFNB que muestran una vulnerabilidad
relativamente alta al riesgo climatico podrian
estar sujetas a una revision adicional para
evaluar acciones estratégicas que pudieran
mitigar o amplificar esta vulnerabilidad. El
analsis de la informacién, incluyendo divulga-
ciones del emisor, avanzan rapidamente. Fitch
continuard desarrollando su enfoque para
plasmar los riesgos relacionados con el cambio
climatico en sus calificaciones con el paso del
tiempo.

Respecto alos riesgos sociales y de gobernanza,
estos son, en muchos aspectos, plasmados por
el marco de la metodologia de IFNB de Fitch.
Los factores de gobierno corporativo se
consideran explicitamente en el FCC de
administracién y estrategia e, indirectamente,
en el de perfil de riesgo, mientras que los
factores sociales se consideran para la
puntuacion del EORS (p. e€j., impactos
regulatorios), el FCC del perfil de negocio (p. €j.
efectos en la franquicia) y el FCC de perfil de
riesgo (p. ej. efectos de originacion).
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de soporte de gobierno (GSR; government support rating). Los FCC para determinar la SSR o GSR de
una IFNB, asignadas en la escala de ‘aaa’, se muestran en las dos tablas a continuacion. !

Calificacion de Soporte de Accionista

La ponderacion tipica podria cambiar al evaluar uno de los FCC que usualmente tiene importancia
baja o moderada como particularmente positivo o negativo para el soporte.

Factores Clave de Calificacion - Calificaciéon de Soporte de Accionista

Ponderaciones Tipicas

Capacidad de Soporte por parte del Accionista

Calificacién del Accionista

Regulacion del Accionista Moderado
Tamano Relativo Moderado

Riesgo Pais® Inferior

Propension de Soporte por parte del Accionista

Rol e Importancia de la Subsidiaria

Riesgo Reputacional Moderado
Integracion Moderado
Historial de Soporte Moderado
Prospectos y Desempeiio de la Subsidiaria Moderado
Compromisos Legales Inferior

2El riesgo pais puede tener una influencia superior en una SSR cuando estos riesgos limitan la calificacion en un nivel
significativamente inferior al de la calificacion de la matriz. De manera alternativa, cuando el riesgo pais no ejerce un limite en
la SSR, estos podrian ser de importancia inferior parala SSR.

Fuente: Fitch Ratings

Calificacion de Soporte de Gobierno
Cuando el soporte por parte del gobierno sea una consideracién analitica relevante, el soporte se
basa mas frecuentemente en la politica econdmica de la IFNB que en su importancia sistémica.

Para una IFNB con importancia sistémica, la ponderacion de los FCC depende de si la entidad opera
en un mercado con un marco de resolucion desarrollado y creible, el cual provea rescate para los
acreedores sénior, ademas de si el marco de resolucion aplica para las IFNB. En caso de que este
marco de resolucién desarrollado y creible exista (principalmente en mercados desarrollados), la
resolucion de la legislacion serd tipicamente un FCC de importancia alta y la GSR de la IFNB
usualmente serd ‘sin soporte’.

Cuando dicho marco no exista, la ponderacion de la legislacion de resolucion serd de importancia
baja, con la ponderaciones tipicas de los otros FCC para IFNB sistematicamente importantes
indicadas en la tabla de abajo, y la GSR usualmente estara cercana a la calificacién soberana. La
ponderacién de los FCC podria cambiar en caso de que evaludramos uno de los FCC que usualmente
es de importancia baja o moderada como particularmente importante (positiva o negativamente)
para el soporte. Por ejemplo:

° Cuando el gran tamaiio de un sistema financiero dificulta que el gobierno le brinde soporte,
el soberano tiene flexibilidad financiera limitada para brindar soporte al sistema o entidades,
o las autoridades tienen una posicion de soporte débil, estos FCC podrian ser de alta
importanciay tener un impacto negativo en la GSR; o

o A lainversa, cuando haya una posicion fuerte de soporte por parte del gobierno o propiedad
del gobierno de una IFNB especifica, estos FCC podrian ser de importancia alta y tener un
impacto positivo en la GSR.

! Fitch hace referencia tanto a la GSR como a la SSR de manera colectiva como “calificaciones de soporte”. Al
referirnos a la “calificacion de soporte” de un IFNB, esto es una GSR o una SSR; cualquiera que haya sido
asignada (o la mas alta entre las dos en casos extraordinarios en que las dos se han asignado).
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Para unadescripcién a detalle de la escala de
SSR, ver “Definiciones de Calificacion”.
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Factores Clave de Calificacion - Calificacion de Soporte de Gobierno

Ponderaciones Tipicas

IFNB con Enfoque en Rol de IFNB con Importancia
Politica Econémica Sistémica

Capacidad del Gobierno para Brindar Soporte a una IFNB

Calificacién Soberana Superior Superior

Tamafio del Sistema Financiero n.a. Moderado
Estructura del Sistema Financiero n.a. Moderado
Flexibilidad Financiera Soberana (para el nivel Inferior Moderado

de calificacion)

Propension del Gobierno para Brindar Soporte a una IFNB

Legislacion de Resolucion Inferior Inferior Superior ?

Posicion de Soporte Inferior Moderado
Importancia Sistémica Inferior
Estructura de Pasivos Inferior Moderado

Funcion Politica y Estatus

Rol de Politica Econémica n.a.

Garantias y Estatus Legal Moderado n.a.

2 Probablemente evaluado como “Superior” en jurisdicciones con marcos de resolucion desarrollados; si se evaliia como
“Superior” es probable que todos los otros factores sean evaluados como “Inferior”. n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings

Para unadescripcion a detalle de la escala de
GSR, ver “Definiciones de Calificacion”.

Evaluacion Individual

Resumen

Fitch determina el PCl de las IFNB a través de un proceso de 3 pasos que se define a continuacién. FCC del Perfil Crediticio Individual

EI EORS informa los siguientes FCC:

Proceso de TresPasos para Determinar PCI
Perfil de Negocio

Paso 2: Determinar Paso 3: Determine PCI
Paso1: Determinar puntuaciones de losFCC Administracion y Estrategia
puntuacion del EORS Derivar PCl implicito al ponderar Perfil de Riesgo

Derivar puntuacionimplicitaal Derivar puntuacionesimplicitas. las puntuaciones. Calidad de Activos, Desempefio de Activos y
usar unapuntuacion de EO de Exposicion a Contraparte

matrlzde_dosfac'toresyERS. Considerar ajustar las Considerar ajustar el PCI Ganancias y Rentabilidad

pugf’u”:;?ée':?;?ll;z_tg ;I):lra puntuacionesimplicitaspara implicito parallegar al PCI Capitalizacién y Apalancamiento
llegar alas puntuaciones ajustado. P

llegar alapuntuacion asignada. asignadas. Fondeo, Liquidez y Cohertura

Fuente: Fitch Ratings

Fitch divulgara las puntuaciones implicitas y el PCl implicito, asi como los ajustes que apliquen a ellos
en los reportes publicados.

Paso 1: Determinar la Puntuacion del EORS

Puntuacion Implicita: Se deriva una puntuacién de la categoria implicita de EORS en la escala de
‘aaa’ paralas IFNB al considerar dos aspectos. El primero es la puntuacion de categoria del entorno
operativo (EO) a nivel de jurisdiccion (pais o region) y el segundo es la evaluacién de riesgo sectorial
(ERS), la cual refleja los atributos especificos del modelo de negocio a nivel de sector o industria [ver
la descripcién en la seccion “Entorno Operativo de Riesgo Sectorial”].

La puntuacién implicita del EORS es igual a la mas baja entre la puntuacion de categoria del EO a
nivel de jurisdiccion y la categoria del rango superior de la ERS.

Ajustes y Puntuacion Asignada: Una vez derivada la categoria implicita de la puntuacién del EORS,
se considera si ajustar o no para llegar a la puntuacién asignada de EORS especifica por nivel.
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Razones posibles para ajustar la puntuacion del EORS se enlistan en la seccién “Entorno Operativo
de Riesgo Sectorial”. Las consideraciones que se describen en la siguiente seccién respecto a como
y cuando aplicar ajustes a las puntuaciones de otros FCC también aplican a los ajustes para la
puntuacion de EORS.

Paso 2: Determinar Puntuaciones de los FCC

EIEORS por loregular serd una limitante en el PCl, dada la fuerte influencia del EO en otros aspectos
del perfil crediticio del emisor. Las puntuaciones implicitas y asignadas de los FCC estan limitadas a
una categoria por encima de la puntuacion del EORS, con la excepcidn de la puntuacién de perfil de
negocio, limitada acorde con la puntuacién de la ERS. Las excepciones incluiran cuando una IFNB
demuestre la habilidad de aislarse del entorno en el que opera.

Puntuaciones Implicitas: Los FCC implicitos derivan de aplicar los benchmarks para los FCC de perfil
de negocio y perfil financiero. Para los FCC de administracion y estrategia, y perfil de riesgo, no
usamos benchmarks cuantitativos para derivar en una puntuacion implicita, dado que no existe una
sola métrica que se correlacione con la evaluacion de Fitch de estos dos FCC. Los benchmarks del
perfil financiero por subsector se describen en la seccién de “Modelos de Negocio de las IFNB” de
este reporte, como se hace referencia en la tabla a laderechay en el Anexo 1.

Los benchmarks cuantitativos por niveles de EORS se aplican usualmente en IFNB con alto uso de
balance, reflejando una sensibilidad mayor de sus modelos de negocio y métricas financieras
(particularmente, riesgo por deterioro) a la dindmica del EO. Los benchmarks no estan por niveles
para modelos de negocio de uso bajo del balance o para sectores en los que las diferencias en el EO
no se presentan; por ejemplo, los CDN operan en un EO individual.

Fitch emplea promedios de cuatro afios (cuando la informacién esta disponible) para determinar
puntuaciones implicitas de los FCC, con la excepcion de los benchmarks tanto de capitalizacion y
apalancamiento como de liquidez de corto plazo, para el cual la ultima informacion disponible es
utilizada, dado que este se considera un indicador mas confiable de los niveles de las métricas a
futuro. Cuando el FCC tenga dos métricas principales, como fondeo, liquidez y cobertura, la
puntuacion implicita del FCC reflejara un promedio de la puntuacion implicita generada por cada
métrica.

Habra momentos en los que la evaluacién del perfil crediticio de una entidad incluya componentes
tanto de la “Metodologia de Calificacion para Bancos” como de la “Metodologia de Calificacion de
Instituciones Financieras No Bancarias” de Fitch. Por ejemplo, las IFNB podrian convertirse en
bancos o en compaiiias holding, o incluso adquirir subsidiarias bancarias, o ambas cosas. En estos
casos, Fitch considera la manera en que el perfil crediticio de la entidad se compara entre bancos e
IFNB que realizan actividades similares. Algunos atributos que podrian conducir para que Fitch
aplicara la “Metodologia de Calificacion para Bancos” como la metodologia principal se enlistan en
la barra lateral.

Ajustes y Puntuaciones Asignadas: Cuando la categoria implicita del FCC (p.ej.: la categoria ‘bbb’)
vaya acorde a la evaluacion de Fitch del FCC, se asignara la puntuacion final especifica dentro de la
categoria de calificacion, usando juicio analitico para determinar dénde en la categoria se asignara
la puntuacién (‘bbb+, ‘bbb’ 0 ‘bbb-’). De manera alternativa, podria ajustarse la puntuacién implicita
del FCC hacia arriba o hacia abajo y asignar la puntuacion final especifica fuera de la categoria
implicita.

Lo anterior podria ser porque existen factores relevantes para el analisis de Fitch que no estan
completamente plasmados en las métricas principales que determinan la puntuacion implicita.
También, podrian haber caracteristicas ciclicas o estructurales que, en opinidn de Fitch, significaran
que los indices histéricos pudieran no ser indicadores confiables del futuro. Cuando se ajusta una
calificacién implicita, la puntuacién final asignada estara usualmente en una categoria adyacente;
por ejemplo, si se ajusta una puntuacion en la categoria implicita de ‘bbb’, la puntuaciéon ajustada
probablemente quedaria en la categoria ‘bb’ oenla‘a’.

Al decidir si aplicar un ajuste o no, Fitch considera que esto es relativo a la puntuacién implicita del
FCC. Por ejemplo, si se evaltia como riesgo moderado una exposicion distinta de préstamos de una
IFNB (por ejemplo, porque el riesgo comprende principalmente valores calificados en ‘bbb’), esto

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Referencia de Paginas de
Benchmark Financiero
Principal y Complementario

por Subsector

Compaiiias de Financiamiento y 30
Arrendamiento

Casas de Bolsa 36
Compaiiias de Desarrollo de Negocio 39
Compaiiias de Infraestructura de 41
Mercado Financiero

Administradores de Inversion 45
Compaiiias de Inversién 47

Fuente: Fitch Ratings

Casos en los que Seria Probable
la Aplicaciondela
“Metodologia de Calificacion de
Bancos” como Metodologia
Principal:

e Laentidad estd sujeta a regulaciones
bancarias prudenciales;

e Laentidad tiene una dependencia
relevante en el fondeo de depdsitos;

e Elmodelo de negocio se enfoca
principalmente en actividades similares a
las bancarias.

Fuente: Fitch Ratings

Referencia de Paginas -

Ajustes de FCC

Entorno Operativo de Riesgo Sectorial 9
Perfil de Negocio 12
Calidad de Activos, Desempefio de 16
Activos o Exposicién a Contraparte
Ganancias y Rentabilidad 18
Capitalizaciony Apalancamiento 18
Fondeo, Liquidez y Cobertura 20

Fuente: Fitch Ratings
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podria ser la razén para ajustar de manera negativa una puntuacién implicita de ‘a’ en calidad de
activos. Por el contrario, para una IFNB con una calificacion implicita de ‘b’ para calidad de activos,
la misma exposicién podria resultar en un ajuste positivo.

Las razones potenciales de ajuste para cada FCC se brindan mas adelante en este reporte de
metodologia, como se referencia en la tabla en la barra lateral. Un ajuste podria utilizarse cuando
algunas (no necesariamente todas) las caracteristicas identificadas en el texto de ajuste estén
presentes. Para los FCC del perfil financiero, se utilizan métricas complementarias para ayudar a
determinar si se necesitan ajustes en la puntuacién implicita del FCC. Al determinar las
puntuaciones FCC, Fitch por lo general comparard las métricas de una IFNBy los atributos de los de
sus pares. El Anexo 1 describe como se calculan las métricas financieras complementarias.

La tabla en la barra lateral indica, de manera general, las caracteristicas que un FCC deberia tener
para lograr una puntuacién en cierta categoria en la escala de ‘aaa’. Asimismo, el Anexo 5 brinda
descripciones detalladas para cada FCC de manera individual en cada nivel de categoria de
calificacion. Estos proveen una orientacion importante para determinar las puntuaciones de los FCC
para IFNB individuales.

Paso 3: Combinar Puntuaciones de FCC para Determinar el PCI

PCI Implicito: Fitch combina las puntuaciones de los FCC para determinar el PCI implicito de las
IFNB, al utilizar las ponderaciones que se describen en la seccion de “Ponderacion y Relevancia de
los FCC”. Esto se hace al asignar un valor numérico a cada puntuacién final de los FCC (1 para ‘aaa’,
2 para ‘aa+, etc.), multiplicando estos valores por las ponderaciones y después sumando los valores
numéricos ponderados. Esto da un valor numérico final que se redondeay se traduce a la escala ‘aaa’
(el 1 indica ‘aaa’, el 2 indica ‘aa+’, etc.). Cuando dicho valor numérico esté exactamente a la mitad,
entre dos niveles de calificacion, se redondeara el valor hacia arriba y la calificacién, hacia abajo (p.
ej., un valor de 1.5 se redondearia a 2, resultando en un PCl implicito de ‘aa+’).

Caracteristicas Tipicas de los FCC

Categorias de Puntuacién

aaa Caracteristicas extremadamente fuertes y estables, consistentes con un PCl general de la mas alta
calidad; muy poco probable que se afecte de manera adversa por eventos previsibles.

aa Caracteristicas muy fuertes y estables, consistentes con un PCl general de muy alta calidad; poco
probable que se afecte de manera adversa por eventos previsibles.

a Caracteristicas fuertes y estables, consistentes con un PCl general de alta calidad, pero mas
vulnerable a condiciones adversas de origen comercial o econdmico que FCC con puntuaciones mas
altas.

bbb Caracteristicas adecuadas, consistentes con un PCl general de buena calidad, pero es mas probable
que se deteriore por condiciones adversas de origen comercial o econémico.

bb Caracteristicas muestran un grado moderado de fortaleza, consistentes con un PCI general de
calidad especulativa, con vulnerabilidad por cambios adversos a través del tiempo en las condiciones
de origen comercial o econémico.

b Caracteristicas consistentes con riesgo significativo de quiebra y un PCl general de calidad altamente
especulativa, con vulnerabilidad al deterioro en el entorno comercial y econémico.

ccco Caracteristicas consistentes con que la quiebra sea una posibilidad real y un PCI general que muestra
inferior riesgo crediticio sustancial, con vulnerabilidad alta al deterioro del entorno comercial y econémico.

Fuente: Fitch Ratings

Ajustes y PCl Asignado: Fitch podria ajustar el PCl implicito para alcanzar el PCl asignado por la tres
razones que se detallan en la seccién “Ponderacion y Relevancia de los FCC”.

Cuando no se Asigna un PCI: Para algunas IFNB evaluadas por soporte, no es posible evaluar el PCI
de la entidad de manera independiente de los atributos de la matriz, en particular la franquicia
individual y perfil de fondeo de la entidad. Ademas, las IFNB rara vez muestran limites regulatorios
o estructurales del flujo de capital a sus matrices, cuya ausencia aumenta la probabilidad de que el
perfil de riesgo crediticio de la entidad esté correlacionado al de su matriz, en lugar de mostrarse
solo en una base individual.

Instituciones Financieras
No Bancarias

Global
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Por el contrario, Fitch podria evaluar el PCl de una IFNB que se esperara se beneficie del soporte
(accionista o gobierno) si la agencia creyera que la institucién tiene suficiente informacién para
determinar el PCI de la entidad independientemente de los atributos del accionista asociado que

brinda soporte.

Atributos que Limitan la Capacidad de Evaluar un PCl de las IFNB con Soporte

Atributo

Justificacion

La posicion de franquicia de la subsidiaria esta muy
correlacionada con la de la matriz.

La posicion de franquicia individual de la subsidiaria no
se puede determinar adecuadamente.

Existen altos niveles de integracién financiera,
operativa y de administracion con la matriz.

El perfil financiero individual o la administraciéony
estrategia de la subsidiaria no se pueden determinar
adecuadamente.

El acceso de la subsidiaria al fondeo depende en gran
medida de la matriz.

La capacidad de la subsidiaria de acceder de forma
independiente a fondeo externo no se ha demostrado
o no se puede confiar lo suficientemente enellaenel
contexto de una evaluacion individual.

La subsidiaria es pequeiay tiene un tamafo poco
relevante en comparacién con la matriz.

No se puede determinar adecuadamente la capacidad
de la subsidiaria de operar econémicamente por si
sola, menos alin de permanecer viable.

Las operaciones de la subsidiaria estan determinadas
en gran medida por su rol de politica (es decir, tienen
operaciones comerciales limitadas).

La capacidad de la subsidiaria de originar y gestionar el
riesgo en un contexto comercial no se puede
determinar adecuadamente.

Fuente: Fitch Ratings

Entorno Operativo de Riesgo Sectorial

La puntuacién del EORS refleja la evaluacion de Fitch de la capacidad de una IFNB, en una o varias
jurisdicciones en particular, de generar volimenes de negocio en la medida que toma niveles
aceptables de riesgo.

Pasos para Determinar la Puntuacién del EORS del Emisor

Si
Aplicar ajustes cuando sea
apropiado alas puntuaciones
decategoriadel EO
especificasdelajurisdiccion
paraalcanzar el notch
especificoasignadoala
puntuacién del EORS?

Paso 3
J-apuntuaciéonde
categoriadel EO

Paso1 Paso2
Determinar el rango Determinarla
aplicabledelaERSpara puntuacién de categoria especificodela
el modelo denegocio del EO aplicableparala jurisdiccion se
del emisor. | jurisdiccion del emisor. |[—» encuentrapor debajo
delaERS?

No
LaEORSasignado selimita
por el limite superior dela

2Lapuntuacion del entorno operativo puede ajustarse de acuerdo alas consideraciones descritas en la tabla"Posibles Ajustes ala
Puntuacién Implicita del Entorno Operativo de Riesgo Sectorial".
Fuente: Fitch Ratings

Fitch considera dos aspectos para que la evaluacion del EO alcance una puntuacion implicita de
categoria de EORS. La primera es una puntuacién de la categoria de limite superior de la ERS que se
aplica para reflejar atributos especificos del modelo de negocio a nivel de la industria o sector. La
segunda corresponde a una puntuacién de categoria del EO a nivel de la jurisdiccion, determinada
por la matriz a continuacion. La puntuacién implicita de categoria de EORS es igual a la mas baja
entre las dos.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Una clasificacién por jurisdiccion en el
“Operational Risk Index” de Fitch Solutions
tiene poder explicativo porque plasmalos retos
de operacion de un negocio en una jurisdicciéon
en particular, enfocandose principalmente en
cuatro dareas: mercado laboral, comercio e
inversion, logistica, y crimen y seguridad. En la
matriz de benchmarking, Fitch utiliza el rango de
porcentaje entre las jurisdicciones que registra
con el fin de asignar calificaciones a IFNB.

La ERS funciona como una escala, tipicamente
desde un punto bajo de ‘b-’, con un margen
superior destinado a representar la categoria
de calificacion maxima tipica que un emisor en
un subsector especifico de IFNB podria lograr.
Un PCI por encima de la ERS seria posible si el
emisor destacara clara y positivamente entre
factores multiples. Cuando un emisor tenga a
su cargo responsabilidades a través de
multiples sectores de ERS, una ERS derivaria
con ponderacion hacia un sector o industria
mas relevante.

Ver “Riesgos Pais” para mas informacién en los
hipervinculos de calificaciones soberanas,
Puntuaciones de EORS vy calificaciones de
emisor.
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Puntuaciéon Implicita del EO a nivel de Jurisdiccion

indice de Riesgo Operacional (%)
PIB per capita (USD miles) x>80 802x>60  602x>40  402x220 x<20
x>45 aa aa a a bbb
452x235 aa a a bbb bb
35>x215 a bbb bbb bb
15>x26 bbb bb bb b
x<6 bb b b b b

Fuente: Fitch Ratings

Atributos Considerados al Determinar Rangos de la Evaluacién del Riesgo Sectorial

Atributos

Marco Potencial de
Categoriade Barreras de Regulatorio/  Beneficiosde Crecimientode Volatilidad del Poder de Fijacién
Puntuacion = Composicion del Mercado Entrada Legal la Escala Largo Plazo Negocio de Precios

aay superior Operadoras internacionalmente Muy Alto/Alto  Muy Fuerte Muy Fuerte Muy Estable Muy Bajo Significativo
considerables y diversificados

a Operadoras internacionales bien Significativo Fuerte Fuerte Estable Bajo Fuerte
establecidos

bbb Operadoras existosas con sede Moderado Moderado Moderado Adecuado Algo Adecuado
nacional u operaciones
internacionales de tamafio mediano

bb Operaciones competitivas a nivel Modesto Modesto Modesto Variable Alto Modesto
nacional u operaciones
internacionales pequenos

b Industria en declive o pares Limitado Limitado Limitado Muy Variable  Muy Alto Bajo
oportunistas/agresivos

ccceinferior Fragmentados o en declive No Existente Indiscernible Indiscernible  Incierto Altamente No Existente
acelerado Ciclico

Fuente: Fitch Ratings

A nivel de la industria, que podria ser de manera global, regional o de jurisdiccién especifica, la ERS
considera los aspectos estructurales del sector enlistados en la matriz anterior. Para decidir como
llegar al limite superior del ERS para un sector especifico, Fitch considera qué descripcion refleja
mas acertadamente los aspectos del sector y si es que tienen una influencia alta, media o bajaen el
nivel superior. El limite superior de la ERS representa el perfil comun de las IFNB principales dentro
del sector.

Fitch no ha establecido ERS para ciertos modelos de negocio (como compaiiias de inversién) en los
que el rango de actividades potenciales o marcos regulatorios dentro del subsector conduzcan a
consideraciones amplias del sector de riesgo. En caso de que esto ocurra, la puntuacién implicita de
categoria del EORS derivaria de la puntuacion de categoria del EO a nivel de la jurisdiccién, la cual
después podria ser ajustada hacia arriba o hacia abajo para derivar la puntuacién asignada del EORS
utilizando los factores de ajuste para reflejar cualquier riesgo especifico del sector que dicho modelo
de negocio pudiera tener. Respecto a las entidades cuyas actividades estan alineadas mas de cerca
con los modelos de negocio bancarios, Fitch podria aplicar un enfoque similar al mencionado
anteriormente, o bien, considerar las puntuaciones asignadas a los factores del EO de las
instituciones bancarias pares.

Cuando sea relevante, los factores de ajuste del EO enlistados a continuacién podrian aplicarse ala
puntuacion implicita del EORS. Fitch no ajustaria la puntuacién implicita del EORS por
caracteristicas del sector que se reflejan en la ERS, a excepcion de cuando las relatividades entre los
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Instituciones Financieras
No Bancarias

Global
sectores de IFNB y de bancos justifiquen la diferenciacién. En casos extraordinarios, Fitch podria
ajustar una ERS al alza para reflejar un modelo de negocio Ginico, como una estructura corporativa o
un marco regulatorio/legal que le otorgue una estabilidad mayor al emisor que al resto del sector. El
ajuste se limitaria a una categoria de calificacion.

Un cambio en la puntuacion del EORS asignada a una IFNB es cominmente impulsado por un cambio
en el riesgo soberano o riesgo pais (relacionado con una accién en la calificacion soberana; ver seccién
“Riesgo Pais”) de la jurisdiccion en la que la entidad opera, o bien, por cambios estructurales
afectando el entorno econémico en el que la entidad opera. Fluctuaciones a través del ciclo en las
condiciones econdmicas que no impulsen cambios estructurales serian menos probables de
conducir a cambios en la puntuacién asignada del EORS, pero estos podrian reflejarse en el impacto
directo que tienen en los FCC del perfil financiero del emisor.
La evaluacion de Fitch del entorno operativo incorpora tanto el riesgo soberano como el riesgo pais
relacionado con actividades de negocio en una jurisdiccién en particular. Sin embargo, no refleja los
riesgos de transferencia y convertibilidad, como describe el “Techo Pais” de Fitch.
Los rangos de la ERS estan sujetos a revisiones periddicas. Los sectores y subsectores cubiertos son
aquellos en los que Fitch tiene cobertura y los mismos podrian ampliarse si la cobertura de las
calificaciones lo ameritara.
Evaluaciones del Riesgo Sectorial por Sector o Subsector
Limite Superior de
Sector Subsector Categoriade ERS
Prestamistas al consumo, prestamistas comerciales, proveedores de
servicios financieros bbb
Arrendadores de aeronaves/motores bbb
. Compradores / cobradores de deuda bbb
Companias de
financiamiento y Fil bbb
arrendamiento Companias de arrendamiento de material rodante y automotores  a
Compaiias de arrendamiento de autos y equipos bbb
Administradores de fondos y originadores hipotecarios bbb
Arrendadores de autos, camiones y flotillas a
Corredores de bolsa minorista y fondos de pensiones a
Casas de bolsa Operadores de cuentas, brokeres interbancarios, creadores de
mercado bbb
CDN Compaiiias de desarrollo de negocios bbb
EMI Bolsas de valores, cdmaras de compensacion, depositarios centrales
de valores sin licencia bancaria aa
Administradores de Administradores de inversion tradicionales y alternativos aa
inversion Compaiiias de inversion No asignado
Fuente: Fitch Ratings
Posibles Ajustes a la Puntuacion Implicita del EORS
Ajustes Positivos Negativos
Calificaciéon La calificacion soberana es Calificaciéon soberana es menor que la
soberana significativamente superior a la puntuaciéon puntuacion implicita (la calificacién
implicita; el soberano brinda soporte para  comunmente limita la puntuacién del
la estabilidad macroeconémicay del EORS).
mercado.
Tamanoy estructura Economia ampliay diversificada; Economia pequenay no diversificada;
de laeconomia gobernanza fuerte en sector corporativo.  dependencia de sectores ciclicos;
gobernanza débil o influencia estatal
elevada en la economia.
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Desempefio Crecimiento econdémico sosteniblemente  Crecimiento volatil o insostenible;

econdémico alto y consistentemente positivo. crecimiento reciente o potencial bajo o

negativo; desempleo alto o en aumento.

Estabilidad Volatilidad limitada reciente y esperadaen Mayor volatilidad reciente o futura,

macroeconémica lainflacién, tasas de interés, tipos de potencial en variables macro; dolarizacion
cambio y precios de activos. alta, de combinarse con riesgo alto de

movimientos cambiarios.

Nivel y crecimiento  Nivel bajo de crédito del sistema financiero Niveles altos de crédito a PIB o crecimiento

crediticio en relacion al PIB. crediticio rapido, en especial cuando el

servicio de la deuda sea alto y la capacidad
del servicio de la deuda de los prestamistas
sea débil.

Desarrollo del Sector financiero altamente desarrolladoy Sector financiero altamente fragmentado o

mercado financiero  concentrado; marco institucional efectivo  en desarrollo; mecanismos de soporte de
(burds de crédito, proteccion del liguidez del banco central limitados y marco
depositante, mercados de capital amplios). institucional mas débil.

Marco regulatorioy Marco regulatorioy legal relativamente Debilidad en marco regulatorio y legal;

legal fuerte, cuerpos regulatorios efectivos, estandares de gobierno corporativo sin
proteccion de los derechos del acreedory  desarrollarse o débiles.
estandares contables.

PIB per capita PIB per capita futuro o puntuacién del PIB per capita futuro o puntuacién del

reportadoy a futuro indice de riesgo operacional con indice de riesgo operacional con
probabilidad alta de mejora notable; PIB probabilidad de debilitarse notablemente;
per capita reportado subestima potencial ~ PIB per capita reportado sobrestima el
de la economia para generar negocios de potencial de la economia para generar
riesgo moderado para las IFNB. negocios de riesgo moderado para las IFNB.

Enfoque industrial,  Operaciones de IFNB se concentran en Operaciones de IFNB se concentran en

regional o por regiones con una economia notablemente  regiones con economia notablemente mas

subsector mas fuerte que el promedio nacional. débil que el promedio nacional.

Operaciones Paralas IFNB con una porcion significativa de riesgo o exposicion de activos en

internacionales, mercados extranjeros, la puntuacién implicita del EORS se basa en un promedio

divergencia entre ponderado de las puntuaciones por jurisdiccion. Una ponderacion mayor podria

sedey actividad de  asignarse al mercado doméstico dada laimportancia de las caracteristicas regulatorias,

negocio institucionales y de fondeo.

Modelo de negocio  Fortalezas o riesgos asociados con el modelo de negocio de las IFNB no se reflejan de
manera suficiente en la ERS o en la puntuacién implicita del PIB sobre el indice de riesgo
operacional.

Fuente: Fitch Ratings

Perfil de Negocio

La puntuacién del FCC de perfil de negocio refleja la medida en que una franquicia de IFNB y su

modelo de negocio permiten generar y defender volimenes e ingresos a medida que se controlan

los niveles de riesgo. La puntuacion del EORS condiciona y limita cominmente la puntuacién del
perfil de negocio por los efectos que los factores del sector y la jurisdiccion tienen en la solidez de la

franquiciay modelo de negocio. La puntuacién del perfil de negocio cominmente no sera superior a

la ERS.

Los benchmarks del perfil de negocio, los cuales varian entre el sector o subsector de IFNB para

reflejar las caracteristicas del modelo de negocio, se detallan en el Anexo 3.

La puntuacién implicita del perfil de negocio puede ajustarse con base en los factores enlistados en

la tablainferior.
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Instituciones Financieras
No Bancarias

Global
Ajustes Posibles para la Puntuacién Implicita del Perfilo de Negocio
Positivo Negativo
Modelo de negocio Diversificado por producto o Concentrado por producto,
geograficamente, modelo de negocio geograficamente, o con cambios en el
consistente, principalmente en mercados de modelo de negocio, enfoque en mercados o
riesgo bajo o segmentos con relaciones con segmentos con riesgo mas alto, relaciones
clientes a largo plazo y tasas de uso con clientes a corto plazo, tasas de uso bajo
consistentemente altas, generando ingresos o potencialmente volatiles, ingresos
estables a través del tiempo. volatiles, problemas estructurales
relacionados con rentabilidad o carga por
activos.
Los productos o servicios del marco Debilidades regulatorias o legales reducen
regulatorio/legal subyacente mejoran la la estabilidad de negocio y aumentan la
estabilidad del modelo de negocioy volatilidad del desempefio financiero a
competitividad relativa a través del tiempo. través del tiempo.
Riesgo de mercado limitado o Riesgo de mercado elevado con un nivel alto
extremadamente bien manejado, bajo el de manejo de discrecién sobre la estrategia
soporte de una estrategiaclaray de inversion, baja transparencia sobre
consistente, un grado alto de transparencia, evolucién o riesgo, apalancamiento alto,
apalancamiento apropiado, fuentes de fondeo sensible, o fuentes de capital no
fondeo estables y capital permanente. permanentes.
Posicion de Participaciones de mercado altas en Participaciones de mercado bajas, fijacion
mercado mercados de productos clave, fijaciéon de de precios limitada, presién competitiva
precios relevante y beneficios de laescala, significativa de jugadores mas grandes y
presion competitiva limitada, relaciones con masa critica ausente, dependencia
clientes fuertes y duraderas. significativa de negocio transaccional en
lugar de en relaciones duraderas con los
clientes.
Riesgosy Acceso mejorado para clientes y productos, Riesgo de contagio significativo desde
beneficios del por pertenecer a un grupo mas grande. partes mas débiles de un grupo mayor.
grupo
Estructura Dinamica de propiedad reduce el conflicto  El emisor es parte de una estructura legal de
organizacional de interés de manerarelevante entre el grupo complejay opaca. La dinamicade la
manejo de riesgo y la maximizacién de la propiedad aumenta el conflicto del interés
ganancia. significativamente entre la administracion
de riesgo y la maximizacién de las ganancias.
Politicas contables Politicas contables reducen de manera Politicas contables o recaudacion no
relevante la puntuacion del perfil de recurrente inflan de manera significativa la
negocio. puntuacion del perfil de negocio implicita.
Métricas historicas Las posiciones de franquicia, modelo de Las posiciones de franquicia, modelo de
y futuras negocios o mercado estdn mejorando o han negocios o mercado se estan debilitando o
mejorado; por ejemplo, a raiz de cambios se han debilitado; por ejemplo, a raiz de
positivos en la estrategia, el enfoque de cambios negativos en la estrategia, el
negocio o actividad de fusiones y enfoque de negocio o actividad de fusiones
adquisiciones. y adquisiciones.
Fuente: Fitch Ratings
Un perfil de negocio notablemente fuerte o débil que, en el largo plazo, Fitch cree que tendra un
impacto positivo o negativo en las métricas financieras del emisor mas alld de las reflejadas
actualmente en las puntuaciones de los FCC financieros, es una de las razones por lo que un PCl de
una IFNB podria asignarse un nivel por encima o por debajo de su PCI implicito [ver seccién de
“Ponderacién y Relevancia de los FCC: PCI"].
Administracion y Estrategia
La evaluacién de la administracion y la estrategia considera la calidad de la administracion, el
gobierno corporativo, los objetivos estratégicos y la ejecucién. La evaluacion generalmente se
condicionay limita por el EORS y evaluaciones de perfil de negocio. Las puntuaciones de los factores
de administracidny estrategia mas altos o mas bajos que la puntuacion del perfil de negocio asignada
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por lo general se reflejaria considerando los atributos enlistados mas abajo. En entornos operativos
mas débiles, los asuntos de gobierno corporativo tienden a ser mas prevalecientes, es mas probable
que los objetivos estratégicos cambien con el tiempo o sean mas oportunistas, y la ejecucién de la
estrategia es frecuentemente mas dificil. Es posible que la administracion y la estrategia sean
evaluadas por encima de la del entorno operativo (por ejemplo, un muy buen equipo administrativo
que opera en un entorno débil).

Mientras que la calidad y efectividad de la administracidn son evaluaciones subjetivas, cominmente
habra evidencia de la efectividad de la administracion a través del ciclo en términos de su impacto
en sus métricas de riesgo o financieras.

Atributos Importantes para Determinar la Puntuacién de la Administraciony
Estrategia

Ajuste Positivo Negativo

Calidad de Equipo de administracién sénior con Equipo de administracion senior débil, rotacion

administracion experiencia, estable y creible de personal de administracion mas alto que el
respaldado por una cultura de alta estandar o sobredependencia de individuos
integracion. clave.

Gobierno n.a. La gobernanza débil representa un riesgo para

Corporativo los intereses del acreedor; conflictos de interés
estan presentes o son posibles. Volimenes altos
de transacciones con partes relacionadas,
especialmente en términos de fuera de mercado.
Auditoria o reporte financiero poco frecuente,
conretraso o de baja calidad.

Estrategiay Objetivos estratégicos y metas claras, Objetivos estratégicos y metas muy cambiantes
ejecucién consistentes y alcanzables; historial o poco realistas; historial de ejecucion deficiente
solido de ejecucioén frente a metas de la estrategia; riesgos de ejecucion elevados en
definidas en multiples periodos. relacién con una fusién continua, una adquisicion
o reestructuracion de iniciativas.

Fuente: Fitch Ratings

Perfil de Riesgo

La puntuacién del perfil de riesgo de una IFNB frecuentemente estard alineada con la puntuacién de
perfil de negocio, la cual refleja la medida en que la franquicia y modelo de negocio de una entidad le
permiten generar y defender volimenes de negocio y ganancias en la medida en que también se
controlan los niveles de riesgo. Es posible que una puntuacién de perfil de riesgo sea superior al
EORS o al perfil de negocio (i.e.: un perfil atipico de muy bajo riesgo relativo al ambiente o al modelo
operativo), pero se esperaria que esto se reflejara consistentemente en una mejor calidad de activos
y menor volatilidad en las ganancias.

De manera similar, para las IFNB en las que el riesgo crediticio es el riesgo primario, existe por lo
general un vinculo cercano entre la puntuacién del perfil de riesgo y la puntuacién de calidad de
activos. Cuando Fitch observe que las métricas de calidad de activos reflejan a grandes rasgos el
otorgamiento de crédito reciente y el esperado a futuro, es probable que las puntuaciones del perfil
deriesgoy de calidad de activos estén alineadas, siendo iguales o con un solo notch de diferencia. Sin
embargo, cuando Fitch opine que el otorgamiento de crédito actual es mucho mas fuerte que lo que
se esperaria considerando las métricas de calidad de activos (si, por ejemplo, dichas métricas se
afectan por originadores en un periodo de otorgamiento mas débil), serd mas probable que la
puntuacion del perfil de riesgo sea superior a la de calidad de activos. De manera contraria, cuando
el otorgamiento actual sea mas débil de lo esperado considerando las métricas de calidad de activos
(por ejemplo, si las condiciones econdmicas favorables pudieran no ser sostenibles), es probable que
la puntuacion del perfil de riesgo sea menor que la puntuacién de la calidad de activos.

La estabilidad de los resultados financieros a través del ciclo podria ser un indicador de utilidad del
perfil de riesgo. Un perfil de riesgo alto podria mitigarse a través de controles de riesgo sélidos,
colateral y costos basados en riesgos. No obstante, el rango de calificacion natural para una

Instituciones Financieras
No Bancarias

Global
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compaiiia un perfil de riesgo alto inherente generalmente sera inferior que aquel para una compania
con perfil de riesgo es modesto o mejor administrado, en opinién de Fitch. Ademas, los riesgos
podrian ser altos para IFNB con perfiles de riesgo bajos, en caso de que los controles sean
considerados por Fitch como débiles o ineficientes.

La forma mas comun de riesgo de mercado es el riesgo de tasa de interés, pero la evaluacion de Fitch
incluira otros elementos, como la valuacion, derivados y riesgos de tipo de cambio, en caso de que
estos sean relevantes y tengan efecto en las ganancias. Los riesgos de mercado seran mas altos para
instituciones con operaciones comerciales relevantes o cuando la actividad fronteriza o estructura
de balance general lleve al alza los riesgos por tipo de cambio. Cuando los modelos de negocio como
casas de bolsatengan operaciones comerciales relevantes, los riesgos seran evaluados cominmente
usando las métricas en la tabla de la barra lateral.

La evaluacion de controles de riesgo también considera los riesgos no financieros, como los riesgos
operativos, reputacionales, de litigios, regulatorios, ESG o cibernéticos, cuando estos sean
importantes para una institucion o una parte integral del modelo de negocio o jurisdiccion(es)
operativa(s).

Atributos Importantes para Determinar la Puntuacion del Perfil de Riesgo

Atributo Positivo Negativo
. . Préstamos considerables a prestatarios y
Enfoque consistente en prestatarios y . R
. . segmentos de mayor riesgo, o bien, a partes
segmentos de riesgo bajo. .
relacionadas.

Diversificacion alta de portafolio por el
Estandares de prestatario, sector o area geografica.
originacion Concentracion alta de portafolio.

Diversificacion alta de portafolio por
prestatario, sector y area geogréfica.

Altamente colateralizado con préstamos
asegurados con valuaciones robustas.

Préstamos no asegurados altos o
valuaciones de colateral agresivas.

Administracion de
riesgo de inversion
o contraparte

Exposicion considerable a valores y
contrapartes de mayor riesgo, en particular
si estos son iliquidos o no cotizados.

Exposiciones de tamafo considerable a
valores y contrapartes de menor riesgo.

Sistemas, modelos, reporteo y toma de
decisiones permiten una mitigacion,
monitoreo y administracién de riesgos
efectivo.

Infraestructura de riesgo permiten una
mitigacion, monitoreo y administraciéon de
riesgos efectivo.

Controles de riesgo

Exposiciones a riesgo de mercado
moderadas y administradas
adecuadamente, incluyendo tasas de
interés (estructurales o a través de Alta proporcién de activos o ganancias

operaciones comerciales), riesgos por tipo  relacionadas con operaciones comerciales.
de cambio y otros.

Exposiciones a riesgo de mercado altas y
débilmente mitigadas o administradas.

Riesgo de mercado

Crecimiento de volumen de negocio o de
crédito real (por ejemplo, con ajustes por

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Métricas de Riesgo de Mercado

VaR/Capital Tangible

VaR Estresado por Fitch/ Capital Tangible

Ingreso Comerecial Diario Principal/VaR
Comercial Promedio

Ingreso Operacional Principal/Ingreso Total

VaR - Valor en riesgo; value at risk.

Fuente: Fitch Ratings

Crecimiento de balance general o volumen
de negocio bajo o moderado, lo que puede

inflacion y cambios en el tipo de cambio), en
particular, cuando esto no se mitiga por el

Crecimiento ser administrado de manera efectivaen crecimiento siendo (i) de una base baja; (ii)
términos de impacto en la calidad de activos acorde al mercado en lajurisdicciéon o
y capitalizacion. sector con penetracion baja; o (iii)
contraciclico al momento de que otras
compaiiias se contraen.

. Riesgos operacionales y otros no
Elzsrga?onales Infraestructura de riesgo operacional financieros al alza, como los reputacionales,
o?ros o Y fuerte; registro de pérdidas operacionales de litigacion, regulatorios y cibernéticos.

! - bajas. icienci i i
financieros ] Deficiencias materiales en el manejo de

dichos riesgos.

Fuente: Fitch Ratings
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Calidad de Activos, Desempeio de Activos o Exposicidon a Contraparte

Para una IFNB, la ponderacién por el riesgo de la calidad y desempeio de activos, y de contraparte,
siendo esto un FCC, variara dependiendo del modelo de negocio y del grado del uso del balance
general. Esto se detalla mas en las secciones que cubren cada uno de los cinco subsectores
principales de las IFNB.

Para las IFNB con uso alto de balance, la calidad de los activos es relevante, ya que una calidad de
activos débil puede socavar la solvencia del balance de una institucién financiera no bancariay, en
ultima instancia, su capacidad de cumplir sus obligaciones con los acreedores. El analisis de calidad
de activos de Fitch se enfoca sobre todo en el principal riesgo de los activos, como préstamos,
cuentas por cobrar o activos arrendados. El andlisis puede considerar otras exposiciones dentroy
fuera del balance, como inversiones, de ser estas relevantes.

Para las IFNB con uso bajo de balance, la calidad de activos podria ser solo una consideracion
secundaria o incluso verse como no aplicable. En cambio, el enfoque principal es en el desempefio de
los activos. Por ejemplo, para los administradores de inversién, el enfoque es en los flujos de fondos,
en una base absoluta y relativa, a fin de comprender la habilidad de la casa de valores de atraer y
retener activos bajo administracion (AuM; assets under management) que generen comisiones.

Para compaiiias de inversion y fondeo, Fitch considera una combinacién de factores de desempefio
y calidad de activos. El desempefio de activos estd destinado a mostrar indicios de como la
apreciacién o depreciacion del valor de mercado ha afectado el valor de los activos, colateralizando
deuda pendiente y mostrando también indicios de las capacidades de seleccién de activos de la
compaiiia de inversién (o administradora de inversidn). La calidad de los activos captura la calidad
de las inversiones, colateralizando la deuda pendiente y la calidad/confiabilidad de los ingresos al
alza por dividendos e intereses que se reciben de compafias del portafolio.

Para compaiiias de infraestructura de mercado financiero, el enfoque principal de Fitch es el riesgo
de contraparte.

Las métricas relevantes de benckmark se describen en la seccion de “Modelo de Negocios de las
IFNB”.

Ajustes Posibles en la Puntuacion Implicita de Calidad de Activos, Desempeiio de
Activos y Exposicion a Contraparte

Positivo Negativo

Cobertura sélida de préstamos en Cobertura de reservas débil;
deterioro por insolvenciay pérdidade enfoque en préstamos sin garantia.
reservas; proporcion alta de

préstamos con garantia o

colateralizados de manera adecuada.

Garantias y reservas

Politicas de Castigos, Generacion baja de préstamos en

Depreciacion o Deterioro de deterioro, riesgo bajo de valor

Préstamos residual, politica de imparidad
conservadora/cancelaciones/ agresivo y de depreciacion,
depreciaciones, préstamos en reduccion de préstamos en
deterioro reflejan ampliamente riesgo deterioro por saneamientosy
patrimonial. disposiciones significativas.

Mayores préstamos en deterioroy
riesgos de valor residual, politicas de
reconocimiento de pérdidas

Politicas de Clasificacion de Clasificacion conservadora de
Préstamos préstamos de riesgo moderado.

Proporcion amplia de préstamos de
alto riesgo que no se clasifican en
deterioro.

Concentraciones, Desempefo de Para modelos de negocio de uso alto  Para modelos de negocio de uso alto
Activos de balance genera, una buena de balance genera, una alta
diversificacion de riesgos del diversificacion de riesgos del
portafolio o producto por parte de portafolio o producto por parte de
prestatarios o contrapartes, sectores prestatarios o contrapartes,
econdémicos o areas geogrificas, o sectores econdmicos o areas
clases de activos. geograficas, o clases de activos.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global
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Ajustes Posibles en la Puntuacion Implicita de Calidad de Activos, Desempeiio de

Activos y Exposicion a Contraparte
Positivo Negativo
Para administradores de inversion, Para administradores de inversion,
buena diversificacion de AUM por alta concentracién de AuM por
estrategia (por ejemplo, acciones, estrategia (por ejemplo, acciones,
ingresos fijos o alternativas), ingresos fijos o alternativas),
estructura o area geogréfica. estructura o drea geografica.

Para compaiiias de inversién y fondeo, Para companias de inversiony

un portafolio bien diversificado, fondeo, un portafolio de inversiones

liquidez de activos relevante o por mas concentrado, liquidez de activos

encima de la calidad/confiabilidad de limitada o por encimade la

los pares de los dividendos e ingresos calidad/confiabilidad de los pares de

por intereses al alza por inversiones  los dividendos e ingresos por

de portafolio. intereses al alza por inversiones de
portafolio.

Exposiciones Distintas a Proporcién alta de activos en el Riego significativo de activos que no

Préstamos balance general que no son por son por préstamo o arrendamiento,
préstamo o arrendamiento que son de o por riesgo de balance general, que
menor riesgo que los del libro de son de mayor riesgo que los del libro
préstamos o arrendamientos. de préstamos o arrendamientos.

Estandares de Originacion Originacién de créditos de menor Originacion de créditos de mayor
riesgo de lo que se reflejaen las riesgo de lo que se reflejaen las
métricas financieras actuales. métricas financieras actuales.

Crecimiento Reduccion de endeudamiento ha Amplio crecimiento de préstamos ha
resultado en una contraccion resultado en un indice de préstamos
importante en los préstamos brutos, deteriorados mas bajo y una cartera
inflando el indice de préstamos en de préstamos que no ha probado su
deterioro. calidad.

Perfil de Riesgo y Modelo de Una IFNB con un perfil de riesgo bajo  Una IFNB con un perfil de riesgo mas

Negocio o modelo de negocio de riesgo bajo alto o modelo de negocio o
que es mas probable que resulte en un especializacion de clase de activos
desempeno mas solido de calidad de  que es mas probable que resulte en
activos y una volatilidad menor. un deterioro o volatilidad de calidad

de activos a futuro.

Tamano relativo/Flujode AuM  Un administrador, compafiiaofondo Un administrador, comparia o fondo
de inversiones con flujos mas de inversiones expuesto a periodos
predecibles en relacién con sus pares  prolongados de flujo de AuM
o una habilidad para manejar el ritmo  excesivas en relacién con sus pares o
de salidas de efectivo. potencial mayor de salidas de AuM o

amortizaciones de capital.

Métricas histoéricas y futuras indice de préstamos en deterioro o de indice de préstamos en deterioro o
desempeno de activos con posible de desempeno de activos con
mejora (por ejemplo, a razén de posible deterioro (por ejemplo, a
cambios positivos en la estrategiao  razén de cambios negativos en la
enfoque del negocio, actividad de estrategia o enfoque del negocio,
fusiones y adquisiciones o una parte  actividad de fusiones y adquisiciones
mas favorable en el ciclo de créditoo o una parte menos favorable en el
econémico). ciclo de crédito o econémico).

Fuente: Fitch Ratings
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Ganancias y Rentabilidad

El andlisis de las ganancias y rentabilidad para el modelo de negocios de uso alto del balance general
se enfoca en la habilidad del emisor de generar ganancias recurrentes en relacidon con otros riesgos
gue asume, a fin de construir o, contrariamente, erosionar su capital. Fitch se enfoca principalmente
en rendimientos del portafolio y medidas de retorno sobre activos (ROA; return-on-asset) y retorno
sobre capital (ROE; return-on-equity). La agencia también considerara margenes ajustados por riesgo
para evaluar el nivel de rentabilidad en relacion con el riesgo tomado. Un andlisis de la calidad de las
ganancias refleja la evaluacion de ganancias recurrentes principalmente basadas en efectivo, sobre
todo de interés neto e ingresos por comisiones y arrendamientos, al contrario de ganancias no
recurrentes o pérdidas, ganancias que no son en efectivo, ganancias por valor del mercado en
derivados o inversiones.

Paralos emisores con uso bajo de balance general, el andlisis se enfoca en la estabilidad y calidad de
las ganancias y la capacidad de generar un flujo de efectivo continuo a través del ciclo econémico. La
métrica principal de rentabilidad por flujo de efectivo es el margen de ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA). Las ganancias y rentabilidad de administradores
de inversidn se basa principalmente en medidas de ganancias relacionadas con comisiones, como el
margen de EBITDA basado en comisiones ([FIEBITDA; fee based EBITDA). El EBITDA podra ser
ajustado para excluir ingresos que se cree que son mas volatiles a través del tiempo o para excluir el
gasto por depreciacion de ser este un gasto operativo recurrente y no se espera un cambio relevante
en niveles de activos arrendados.

Las métricas relevantes de benchmark se detallan en la seccion de “Modelos de Negocio de IFNB”.

Ajustes Posibles en la Puntuacion Implicita de Ganancias y Rentabilidad

Positivo Negativo

Estabilidad de
ganancias

Las ganancias han mostrado una
volatilidad limitada a través de
multiples ciclos.

Las ganancias han mostrado una volatilidad alta
através de multiples ciclos o debilitamiento
estructural reciente.

Riesgo de portafolio El modelo de negocioola
especializacién en clases de activos
soporta de manera consistente el
desempeiio de riesgo menor.

El modelo de negocio o la especializacion en
clases de activos mas vulnerable a cambios de
desempenio ciclico.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Calculo de EBITDA?

Ingresos Antes de Impuestos

+ Gastos de interés

+ Depreciacion

+ Amortizacion

+/- Ajustes de Elementos No Recurrentes

+/- Otros Ajustes Analiticos (p. ej., articulos
no en efectivo)

=EBITDA

?Para administradores de inversion, Fitch
generalmente aplicard un calculo de EBITDA
basado en comisiones ([F]JEBITDA,; fee based
EBITDA), como se define en la tabla.

Fuente: Fitch Ratings

Diversificacionde  Ingresos por lineas de negocio multiples

Dependencia alta en una linea de negocio o

ingresos con amplia diversidad y baja correlacion fuente de ingreso, Unica o concentrada. Riesgo
de desempenio. Calidad de dividendos al regulatorio elevado u otro impedimento para
alza mejora por la habilidad de un alza en el flujo de dividendos.
influenciar la estrategia.

Rentabilidad Rentabilidad ajustada por riesgo mayor, Rentabilidad ajustada por riesgo menor, en

ajustada por riesgo enrelacién con pares.

relacién con pares.

Métricas histéricas Se espera una mejoraen la métricade

y futuras ganancias base (por ejemplo, arazén de
cambios positivos en la estrategia o
enfoque de negocio, actividad de
fusiones y adquisiciones o por ser una
parte mas favorable en el ciclo
econdmico o de crédito).

Se espera un debilitamiento en la métrica de
ganancias base (por ejemplo, a razén de
cambios negativos en la estrategia o enfoque de
negocio, actividad de fusiones y adquisiciones o
por ser una parte menos favorable en el ciclo
econdémico o de crédito).

Fuente: Fitch Ratings

Capitalizacion y Apalancamiento

Para evaluar la capitalizacién y el apalancamiento, Fitch se enfoca en un capital tangible para
modelos de negocio de uso alto del balance general, y apalancamiento de flujo de efectivo para
modelos de negocio de uso bajo de balance general. El apalancamiento es considerado una base
absoluta, en relacién con los riesgos del portafolio en el contexto de las condiciones actuales del
mercado. La calidad y tamaio absoluto del capital de una financiera es la consideraciéon fundamental
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paraevaluar los modelos de negocio intensivos de balance general, dado que esto provee un colchén
de respaldo para absorber pérdidas sin reservas o no esperadas.

Cuando la bursatilizacion se use para fondear las actividades principales de financiamiento y
arrendamiento de la entidad, los activos y pasivos asociados se incluyen cominmente en el calculo
de Fitch del apalancamiento, ya que la bursatilizacion se considera como una forma de
financiamiento garantizado. El hecho de que la bursatilizacion comiinmente sea sin recursos, esto
por lo general no influye en la decisién de Fitch, por lo que se refleja la propensién del emisor de
administrar la composicion de la cartera o, de otra forma, dar soporte a las bursatilizaciones para
mantener un acceso continuo al mercado. Sin embargo, Fitch podria considerar el apalancamiento
en una base tanto de deuda consolidada como de deuda corporativa, y aplicar cada vez mas peso a
los célculos de deuda corporativa (p. ej., excluyendo deuda bursatilizada), donde el vehiculo de
proposito especial emitido es lo suficientemente remoto respecto a las actividades principales del
emisor. A la vez, es probable que Fitch excluya bursatilizaciones consolidadas de los calculos de
apalancamiento de los modelos de negocio de bajo uso de balance general en los que la
bursatilizacion se usa como medio para generar comisiones por administracion, al contrario de las
actividades principales del fondeo.

El calculo de capital tangible de Fitch excluye crédito mercantil y otros intangibles, asi como activos
por impuestos diferidos e intereses no dominantes y sin absorcion de pérdidas, e incluye la porcion
de capital de instrumentos de capital hibrido [ver seccién “Calificacién de Emision”]. Cuando esté
disponible, Fitch podra considerar métricas de capitalizacion complementaria con base en medidas
de capital regulatorio, como el capital comun nivel 1 (CET1; common equity tier 1) o el Capital Base
segun Fitch, o ambos, como se define en la barra lateral. Cuando sea relevante, Fitch también
consideraraindicadores de covenants de capital para asegurarse de que el emisor no peligra estar en
incumplimiento.

Ajustes Posibles a la Puntuacion Implicita de Capitalizacion y Apalancamiento

Positivo Negativo

Coberturade Sobreprovicionamiento de recursos Subestimacién de recursos significativa de
reservasy valuacion significativo de préstamos en deterioro; préstamos en deterioro; valuaciones
de activos valuaciones conservadoras de préstamos  agresivas de préstamos vigentes,
vigentes, inversiones y otros activos. inversiones y otros activos. Volimenes
altos de riesgo alto, activos fijos u otros.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Calculo de Capital Tangible

Capital total de los accionistas

- Crédito mercantil e intangibles

- Activos por impuestos diferidos
relacionados a pérdidas operacionales netas
traspasadas (de estar disponibles y a un valor
minimo de cero); de otra manera, activos por
impuestos diferidos netos en su totalidad (a
un valor minimo de cero)

+Intereses no controladores (también
conocidos como intereses minoritarios) si se
reportan fuera del capital publicado.

- Intereses minoritarios que Fitch no
considere con capacidad de absorcion de
pérdidas

+ Porcion capital de cualquier capital hibrido

= Capital tangible

Fuente: Fitch Ratings

Calculo de Capital Base segtin
Fitch

Capital total de los accionistas

Perfil de riesgos y
modelo de negocios

Modelo de negocios o especializacion de
clases de activos sustenta estabilidad y
predictibilidad de flujo de efectivo, al
hacerlo menos propenso a cambios de
desempenio ciclico, lo cual, alavez,
procura una tolerancia mayor de
apalancamiento; buena diversificacién de
riesgo.

Modelo de negocio/clase de activos mas
propensos a cambios en desempefo y
variabilidad o cumplimiento del flujo de
efectivo es contingente alaventa de
activos menos liquidos, reduciendo la
tolerancia al apalancamiento;
concentraciones altas a deudores
individuales, contrapartes, sectores y
clases de activos.

- Crédito mercantil e intangibles (incluyendo
derechos de servicio hipotecario)

- Activos por impuestos diferidos
relacionados a pérdidas operacionales netas
traspasadas (de estar disponibles y a un valor
minimo de cero); de otra manera, activos por
impuestos diferidos netos en su totalidad (a
un valor minimo de cero)

Capital
tangible/célculo de
apalancamiento

El capital tangible reportado excluye
elementos que Fitch considere
absorbentes de pérdidas.

El capital tangible reportado incluye
elementos que Fitch considera no
absorbentes de pérdidas, como resultado
de tolerancia por regulacién. Doble
Apalancamiento excesivo; margen de
covenant de capital bajo o en declive.

+Intereses no controladores (también
conocidos como intereses minoritarios) si se
reportan fuera del capital publicado.

- Intereses minoritarios que Fitch no
considere con capacidad de absorcion de
pérdidas.

- Tramos de primeras pérdidas de
bursatilizaciones dentroy fuera del balance

Apalancamiento
neto frente a bruto

Cuando un emisor mantenga balances de
efectivo elevados y sostenidos, retiene
efectivo de manera explicita para
prefinanciar vencimientos de deuda a
corto plazo o toma otras medidas de
liquidez proactivas o de precaucién en

periodos de estrés, Fitch se enfocara en los

indices de apalancamiento de la deuda
neta.

No aplica.

- El componente crediticio de cambios en el
valor razonable de la deuda del propio emisor

- Valor del activo neto o valor intrinseco de
cualquier aseguradora

+ Porcion capital de cualquier capital hibrido

= Capital Base segun Fitch

Fuente: Fitch Ratings
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indices regulatorios Amplios colchones de capital regulatorio, Colchones de capital regulatorio limitados,
u otros como CET1 o Capital Base segun Fitch, en relacion con los requisitos de capital
complementarios de que se espera permanezcan en niveles regulatorio o con pares.
capitalizacion robustos en relacién con los requisitos de

capital regulatorio o con pares.

Retencion de ganancias débil ya sea por
ganancias bajas o dividendos o programas
de recompras altos; riesgo elevado de
extraccion de capital material; crecimiento
alto esperado.

Rentabilidad, pagos Ganancias o retenciones sélidas;
y crecimiento crecimiento bajo esperado.

Flexibilidad de
capital y otro
soporte ordinario

Habilidad fuerte de acceso al capital de Poca habilidad para acceder al capital de
mercado en caso de ser necesario; se mercados en caso de requerirse:

espera que los propietarios brinden capital restricciones onerosas de fungibilidad de
ordinario para apoyar el crecimiento,de  capital entre subsidiarias y propietarios.

requerirse.

Capital base pequefio (en términos
absolutos).

Tamafio de basede Amplio capital base (en términos
capital absolutos).

Métricas historicasy Capital recaudado (o que se espera Capital distribuido (o que se espera
futuras recaudarse) después de la tltima fechade distribuirse) después de la Gltima fecha de
reporte; una politica de apalancamiento  reporte; una politica de apalancamiento
significativamente mas conservadoraen  significativamente menos conservadora
una base sucesiva en relacion con métricas en una base sucesiva en relacién con
de historial observado. métricas de historial observado.

Fuente: Fitch Ratings

Las métricas relevantes de benchmark se destacan en la seccion de “Modelo de Negocio de las IFNB”.
Cuando mas de una actividad de negocio sea un contribuyente relevante para el perfil de riesgo y
desempefio operacional de una entidad, Fitch intentard alocar la deuda en diferentes lineas de
negocio, y evaluar el perfil de apalancamiento de cada uno acorde a los indices relevantes de
benchmark.

Fitch también considera el doble apalancamiento, definido como inversiones de capital en
subsidiarias mas intangibles de compafias holding dividido entre capital de la compafia holding, lo
cual refleja la deuda emitida a nivel de la compafia matriz que ha sido transformada en capital para
las subsidiarias. Cuando el apalancamiento doble se evalie como alto (por ejemplo, por encima de
120% del capital comun de la matriz) de manera sostenida y sin mitigantes en su lugar, esto podria
resultar en diferenciales de calificacion mayores (cominmente en un notch) entre la matriz (con
calificacién inferior) y sus subsidiarias (con calificacion mayor), particularmente si la subsidiarias
reguladas estan involucradas, dado que dividendos ascendentes desde estas entidades podrian
estar limitados.

Fondeo, Liquidez y Cobertura

La puntuacién de cobertura, fondeo y liquidez refleja la medida en que una IFNB puede cumplir con
sus obligaciones a corto plazo y, de manera mas amplia, su habilidad para financiar y mantener sus
operaciones. Vencimientos considerables a corto plazo o vencimientos concentrados en un periodo
especifico podrian ser limitantes de calificacion.

Fitch evalta laflexibilidad de fondeo del emisor al incluir sumezcla de fondeo y la habilidad de emitir
instrumentos de fondeo y plazos distintos en mercados y divisas distintos. Fitch también considera
los perfiles de vencimiento de deuda, fuentes de repago para cualquier vencimiento de corto plazo,
covenants de deuda relevantes, asi como holgura o desempeno de los mismos. Al igual que otras
formas de financiamiento garantizado, la actividad de bursatilizacion se evalia en el contexto de la
estrategia de un emisor y la compensacién entre servir como fuente de fondeo adicional y crear un
gravamen adicional de activos. Usualmente, Fitch no incluye obligaciones de bursatilizacién en su
evaluacién del perfil de vencimiento de la deuda del emisor, o incluso en el denominador de las
razones de cobertura de liquidez, tomando en cuenta la naturaleza de liquidacién en automatico de
las estructuras, considerando también los activos segregados y mecanismos de cascada de flujo de
efectivo. Otras consideraciones incluyen la habilidad de un emisor para generar liquidez desde

Contrato de Arrendamiento bajo
las NIIF 16

Generalmente, Fitch excluird pasivos de
arrendamiento operativo (de conformidad con
la NIIF 16) en su célculo de apalancamiento y
considerara los gastos de interés del
arrendamiento  asociado como  gastos
operacionales.

Sin embargo, si los arrendamientos operativos
se relacionan con el fondeo de los activos
operacionales principales, Fitch podria aplicar
las NIIF 16 o hacer ajustes a la puntuacién
implicita del valor de referencia.

El fondeo, liquidez y cobertura aumentan en
importancia cuando un emisor se enfrentaaun
estrés de liquidez significativo u otras
presiones en su perfil de fondeo. En tales casos,
el FCC de fondeo, liquidez y cobertura podria
considerarse el “eslabon mas débil” para los
PCl delas IFNBy ejercer mayor influenciaenla
calificacion [ver subseccién de “PCl” en seccién de
“Ponderacién y Relevancia de los FCC”).

De manera general, Fitch define las lineas
comprometidas no dispuestas como lineas
bancarias con vencimiento a mas de 12 meses
y tienen un compromiso contractual de
préstamo. Esto incluiria lineas respaldadas por
activos cuando los requisitos de elegibilidad de
activos fueran considerados alcanzables en
relacion con los estandares de originacion del
emisor a través del ciclo.

El perfil de negocio podria tener unainfluencia
relevante en la evaluacion del factor de
fondeo, liquidez y cobertura, limitando la
calificacion asignada a tres notches por encima
de la puntuacion del perfil de negocio.
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operaciones, la disponibilidad de balances de efectivo sin limitantes, lineas comprometidas y
politicas de distribucién para dar servicio a obligaciones futuras.

Las métricas principales aplicables de fondeo, liquidez y cobertura variaran dependiendo del modelo
de negocio de la IFNB y se describen en la secciones que cubren cada uno de los cinco subsectores
principales de las IFNB. Cuando existan dos métricas principales para un sector no bancario en
particular, la puntuacién implicita general es un promedio de la puntuacién implicita generada por
cada métrica principal. La puntuacién asignada estard sujeta a la aplicacion de los factores
potencialmente a ajustarse que se enlistan mas abajo.

Cuando una IFNB tiene una licencia para captar depdsitos, las métricas y metodologia aplicables
estaran guiados en la medida de dependencia de los depésitos como fuente de fondeo y el grado en
que la entidad asuma actividades bancarias. Cuando estas consideraciones se vuelvan relevantes, es
probable que el emisor se califique bajo la “Metodologia de Calificacién de Bancos”, mientras que, si
los depdsitos como fuente de fondeo y las actividades bancarias son menos relevantes, dicha
metodologia podria aplicar como metodologia secundaria.

La puntuaciéon implicita de fondeo, liquidez y cobertura podra ser ajustada por los factores que se
enlistan mas abajo. Las comparaciones de las métricas entre areas geogréficas reflejaran los
diferentes entornos operativos, legales y regulatorios para las IFNB. En consecuencia, es probable
que las comparaciones entre las métricas de fondeo, liquidez y cobertura a través de pares directos
o del mercado tengan una importancia mayor en esta evaluacion.

Las métricas relevantes de benchmarks se describen en la seccion de “Modelos de Negocio de IFNB”.

Ajustes Posibles a la Puntuaciéon Implicita de Fondeo, Liquidez y Cobertura

Positivos Negativos

Flexibilidad de
fondeo

Fuentes de fondeo diversificadas con Fondeo concentrado por fuente o

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

una proporcion baja de vencimientos de
corto plazo; acceso fuerte y probado
histéricamente bajo condiciones de
mercado severas; liquidez destinada
para contingencia establecida; acceso a
liquidez/fondeo de soporte “ordinario”
de matriz o grupo.

vencimiento, en particular incluyendo
vencimientos de corto plazo; un acceso débil
0 no probado bajo condiciones de mercado
severas; profundidad de mercado limitada,
holgura de covenants baja o a la baja, o costos
elevados de fondeo frente a pares.

Coberturade liquidez Cobertura fuerte de pasivos a corto
plazo por activos liquidos sin gravamen,
de buena calidad.

Cobertura débil de pasivos a corto plazo por
activos liquidos sin gravamen, de buena
calidad.

Modelo de negocio/  Estabilidad del modelo de negocio;

Convencién de pocas necesidades de liquidez de corto

mercado de fondeo  plazo predecibles; convencién de
mercado de fondeo da soporte para el
acceso a fondeo de largo plazo o mas
estable.

Inestabilidad del modelo de negocio;
necesidades de liquidez de corto plazo
impredecibles o variables; mercados de
fondeo sin desarrollarse o propensos a
periodos de inestabilidad en los que el acceso
al fondeo se restringe o no esta disponible;
restricciones de acceso al fondeo, por parte
de laregulacion.

Modelo de negocio  El modelo de negocio de una IFNB se

generador de flujo de percibe como altamente generador de

efectivo flujo de efectivo; en particular durante
tiempos de estrés, desaceleracién
econdmica o inversion de capital
reducida.

No aplica.

Liquidez de moneda No aplica.
extranjera

Cobertura débil de pasivos en moneda
extranjera por activos liquidos en moneda
extranjera, en particular, en mercados en los
que la conversion de la divisa es dificil.

Fungibilidad No aplica.

Subsidiarias relevantes extranjeras o
reguladas, con restricciones significativas de
transferencias de liquidez dentro del mismo
grupo.
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Ajustes Posibles a la Puntuaciéon Implicita de Fondeo, Liquidez y Cobertura

Positivos Negativos

Métricas historicasy Probabilidad de mejora de las métricas  Probabilidad de debilitamiento de las

futuras de fondeo, liquidez y cobertura (p. €j., métricas de fondeo, liquidez y cobertura (p.
por cambios positivos en la estrategiao ej., por cambios negativos en la estrategia o
enfoque de negocio, o bien, en las enfoque de negocio, o bien, en las actividades
actividades de fusiones y adquisiciones). de fusiones y adquisiciones).

Fuente: Fitch Ratings

Evaluacion de Soporte

La fuente mas comun de soporte potencial paralas IFNB son los accionistas, mientras que el soporte
potencial por parte de autoridades de gobierno es menos comun. Cuando el soporte por parte del
gobierno sea una consideracion analitica importante, esto se refleja ya sea en el rol de la entidad al
respaldar los objetivos de la politica, o bien, en su importancia sistémica. Cuando Fitch juzgue si el
soporte seria poco comun o incierto, la IDR de largo plazo de un emisor podria basarse solamente en
su fortaleza individual, o bien, en algunos casos, podria elevarse desde un PCl evaluado.

Cuando el soporte de un accionista o del gobierno sea una consideracién analitica de importancia,
Fitch asignard una SSR o GSR. Cuando haya un proveedor de soporte creible, pero se evallie que no
hay algun supuesto razonable que el soporte extraordinario fuera a extenderse a un emisor
determinado, una calificacién de ‘sin soporte’ (ns; no support) se asigna. El diagrama inferior describe
cuando se asignara una calificacién de soporte.

Consideraciones para Asignar SSRy GSRalFNB

Si: iTienelaentidad un
conjuntodiversode
accionistassin propension
creibledesoporte, obien,es
unasubsidiariaaltamente
integradasin una

(Esel soportepotencial del
accionistaodel gobiernouna
consieracion analitica
relevante, directao
indirectamente?

independenciasolidadesu
matriz?

No:¢Jaentidad esuna
subsidiariaevaluadacon base
en calificacion comun,ouna
entidad en laqueel soporte
se evalUadesde un enfoque

No: ;Existealgin supuesto
razonablede que el gobierno

Si: Se asignauna SSRo GSRen
escalade'aaa’.

de abajo haciaarribadesdesu
pcr? oun accionistabrinden

P
apoyor _No: Seasignauna calificacion

de soportede'NS.

SSR, GSR0 'NS asignada.
I Sn SSRo GSRasignada.
Fuente: Fitch Ratings

Soporte de Accionista

Fitch asigna SSR al considerar los FCC enlistados abajo, lo cual se relaciona tanto a la habilidad como
alapropensién del accionista (o bien, en otros casos, otras entidades de grupo) a proveer soporte. El
punto de inicio es cominmente la IDR de largo plazo del accionista, que, por lo general, esta
estrechamente ligada a su habilidad de proveer suporte. Después, Fitch considera si habra una baja
en la SSRy en qué medida, con base en los FCC de la tabla inferior. En casos poco usuales, una IDR
de largo plazo por encimade la SSR podria asignarse a la subsidiaria, cuando el PCl o la GSR sean mas
altasy cuando el techo pais u otros riesgos de controles o extracciones de capital no sean relevantes.
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Cuando una IFNB sea subsidiaria de un banco y la IDR de esta matriz sea superior a la VR por un
colchén cualificable de deuda junior, Fitch usara la IDR de la matriz como ancla para la IDR de las
subsidiarias locales altamente integradas entre si, asi como para subsidiarias internacionales
altamente integradas en las que el mismo colchdn haya sido precolocado u otras caracteristicas
(como planes de resolucion aceptados) existan y signifiquen que la subsidiaria se beneficiara del
colchén de la deuda junior de la matriz. Por el contrario, generalmente Fitch usara la VR de la matriz
bancaria como calificacion ancla en casos en los que exista incertidumbre de la cual los acreedores
sénior de la subsidiaria se beneficiarian a través del colchén de deuda subordinada de la matriz si
esta Ultima cae en incumplimiento. [Ver la seccion “Alza dentro del Grupo Bancario” en la “Metodologia
de Calificacién de Bancos”].

En ausencia de limitantes a la capacidad de soporte, el escalonamiento (nhotching) de una subsidiaria
desde la IDR del accionista se destaca en la barra lateral. Cuando la IDR del accionista refleje un
soporte potencial del gobierno, como un banco sistémicamente importante o una empresa
propiedad del Estado, Fitch considerara si se permitira este soporte para fluir entre las subsidiarias;

Instituciones Financieras
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Global

Notching de Soporte del Accionista?

e Subsidiaria principal - Igualada con el
soporte de la calificacion del proveedor de
soporte.

e Subsidiaria estratégicamente importante -
Un notch (en algunos casos, dos notches) abajo
de la calificacién del proveedor de soporte.

e Subsidiaria con importancia limitada - Dos o
mas notches abajo de la calificacion del
proveedor de soporte, o arriba del PCl de la
subsidiaria.

2Ver latabla “FCC para SSR” para mayor detalle

respecto a los atributos asociados con las

designaciones de “subsidiaria  principal”,

“subsidiaria estratégicamente importante” o

“subsidiaria de impotancia limitada”.

particularmente, aquellos en jurisdicciones extranjeras.

Fuente: Fitch Ratings

FCC paraSSR
Desginacion Principal Importancia Estratégica Importancia Limitada
Notching de Igualada con la calificacion del proveedor Un notch (en algunos casos, dos notches) Dos o mas notches abajo de la calificacion del

Calificacion de soporte? abajo de la calificacion del proveedor de
Relativo al soporte?

Proveedor de

Soporte

proveedor de soporte, o notches hacia arriba del
PCl de la subsidiaria®®

Capacidad del accionista de dar soporte y capacidad de la subsidiaria de usar el soporte

Regulacion del

Probabilidad del regulador o regulacion de Regulador o regulacion de la matriz es

Regulador o regulacion de la matriz podria limitar el

accionista la matriz de favorecer el soporte de la neutral en cuanto al soporte a la subsidiaria. soporte; implicaciones de soporte de capital o
subsidiaria por la matriz. impuestos podrian ser onerosas.
Plan de resolucion del grupo hace que el Incertidumbre moderada de que cualquier  Incertidumbre relevante de que soporte por parte
soporte ala subsidiaria sea probable hasta soporte soberano, reflejado enuna IDR de la del soberano reflejado en la IDR de la matriz estara
el incumplimiento de la matriz. matriz, esté disponible para soportar ala disponible para la subsidiaria.
subsidiaria.
Tamano Cualquier soporte que se requiriese no Es probable que cualquier soporte que se El soporte requerido seria considerable respecto a
relativo seriarelevante respecto a la habilidad de la requiriese seria manejable respecto ala la habilidad de la matriz de proveerlo.
matriz de proveerlo. habilidad de la matriz de proveerlo.
Riesgo pais© El riesgo pais en la jurisdiccion de la El riesgo pais limita la habilidad del uso del El riesgo pais limita la habilidad del uso del soporte

subsidiaria no limita la habilidad del uso del

soporte de la matriz.

soporte de la matriz en un nivel de un notch
por debajo de la calificacién de la matriz.

de la matriz en dos o mas notches por debajo de la
calificacion de la matriz.

Propension a brindar soporte por parte del accionista

Rol de La subsidiaria es clave y parte integral del ~ Sinergias fuertes con la matriz, provee Sinergias limitadas con la matriz o el accionista, no
Subsidiariae negocio del grupo, provee productos y productos y servicios en mercados opera en mercados objetivo o alineacion baja con
Importancia servicios fundamentales en la misma estratégicamente importantes; o alineacion los objetivos de politica de gobierno.
jurisdiccion o mercados fundamentales de  moderada con los objetivos de la politica de
la matriz; o alineacion sélida con la politica gobierno.
de gobierno.
La venta es dificil de ejecutarse y alteraria No hay planes de venta, aunque el Candidato potencial para venta, o podria ya estar a
de manera importante la estructura desplazamiento no alteraria la venta. El desplazamiento no seria relevante para
general del grupo. fundamentalmente la franquicia del grupo la franquicia del grupo.
Riesgos pais generan duda moderadaenel  Riesgos pais generan duda significativa en el
compromiso a largo plazo hacia la compromiso a largo plazo hacia la subsidiaria.
subsidiaria.
Riesgo El incumplimiento constituiria un riesgo Riesgo reputacional alto para la matriz,con  Riesgo reputacional podria ser contenible parala

reputacional

reputacional alto parala matrizy se
danaria la franquicia de manera material.

potencial para un impacto negativo
significativo en otras partes del grupo.

matriz.

La subsidiaria tiene la misma marca que la
matriz.

El branding de la subsidiaria combina el de la
matrizy el propio.

Subsidiaria con marca independiente de la matriz.
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Integracion Nivel alto de integracién administrativay  Independencia administrativa relevante; Independencia administrativa considerable;
operacional; capital y fondeo ampliamente Algunas limitantes operacionales o Limitantes operacionales o regulatorias
fungibles; la subsidiaria operade manera  regulatorias sobre transferencias de capital y significativas sobre transferencias de capital y
efectiva como sucursal o entidad de fondeo. fondeo.
registro.
La propiedad total o lagran mayoriadela Propiedad en menos de 75%, pero los Propiedad de menos de 75%y los accionistas
participacion (mas de 75%) soporta la accionistas minoritarios tienen unimpacto  minoritarios limitan de manerarelevante la
integracion. limitado en laintegracién entre lamatrizy la integracion entre la matriz y la subsidiaria.

subsidiaria.

Historial de El soporte ha sido incuestionable, lo que Provision de soporte oportunay suficiente  El soporte se ha brindado con algunos retrasos o ha

soporte refleja un nivel alto de integraciény la cuando se requiere, o no existen casos sido moderado Unicamente en volumen en relacion
fungibilidad del capital/fondeo. previos de soporte requerido. con las necesidades de la subsidiaria.

Desempenoy  Historial amplio y exitoso de apoyaralos  Historial limitado de operaciones exitosas o  Historial de desempefio débil o dudas respecto a la

prospectos de  objetivos del grupo, siendo probable que
la subsidiaria continue.

prospectos moderados a largo plazo.

viabilidad de la subsidiaria a largo plazo.

Matriz con compromiso legal fuerte de La matriz ha hecho un compromiso no
brindar soporte a la subsidiaria o vinculante para brindar soporte ala

compromiso regulatorio de brindar subsidiaria.

Compromisos
legales

La matriz no ha hecho ningiin compromiso legal
paradar soporte a su subsidiaria.

soporte. Aceleracion potencial de ladeuda Aceleracion potencial de la deuda de la

de lamatriz provee un |n.ce.nt|vo fuerte matriz provee un incentivo moderado para
para prevenir el incumplimiento de la prevenir el incumplimiento.

subsidiaria.

Un incumplimiento de la subsidiaria no detonaria la
aceleracién de la deuda de la matriz.

aDiferencia comun entre IDR de largo plazo de la subsidiaria, impulsada por soporte, e IDR de largo plazo de la matriz. La subsidiaria podria tener una calificacién superior al nivel
implicito por el soporte del accionista de tener un PCI (sujeto a techos pais u otros riesgos relacionados con controles de capital/extracciones) o una GSR mas alta. Cuando la IDR del
accionista supere el PCI (o VR para los bancos, dado el colchén de deuda junior cualificable), la SSR de la subsidiaria podria estar escalonada a |a baja del PCl o VR de la matriz. ?Cuando

Fitch considere que el soporte es poco probable o altamente incierto, la IDR de largo plazo de la subsidiaria con importancia limitada podria basarse solamente en la fortaleza

individual, o bien, ir al alza desde un nivel de calificacién proporcionalmente con su fortaleza individual. ©Ver subseccion de “Riesgos Pais” para mayor informacion respecto a como los

techos pais y la evaluacién de Fitch de los riesgos de transferencia y convertibilidad podrian restringir las calificaciones.
Fuente: Fitch Ratings

De haber incertidumbre significativa respecto al soporte a través de un accionista, el notching entre
el accionista y la IDR de la subsidiaria podria aumentar. Si esta incertidumbre se alta, Fitch podria
usar el PCl del accionista (o VR, en caso de tenerla), en lugar de su IDR, como el ancla para evaluar la
habilidad de soporte del accionista hacia la subsidiaria.

Calificaciones de Grupo

Cuando una subsidiaria sea muy grande (por ejemplo, si representa mas de 25% de los activos del
grupo, capital o ingresos), la matriz puede no ser capaz de brindar soporte a la subsidiaria porque su
balance simplemente no es suficientemente grande, no genera suficiente flujo de efectivo operativo
ono tiene acceso suficiente a mercados de capital. Ademas, dichas subsidiarias muy grandes tienden
a estar altamente integradas con sus matrices en términos de administracién, fungibilidad de
balance y sistemas, lo que significa que los perfiles crediticios de la matriz y subsidiaria estén
altamente correlacionados. En dichos casos, Fitch asignara calificaciones de “grupo” a la matrizy a
la subsidiaria, para reflejar que los perfiles crediticios no pueden ser separados significativamente.

Tanto las caracteristicas de tamafo como de integracién deben ser cumplidas para que las IDR de
grupo sean asignadas. Si una subsidiaria esta altamente integrada, pero es relativamente pequefay
no hace una contribucion significativa al perfil crediticio total del grupo, entonces su IDR, si es
asignada, se basaraya sea en la calificacion de su matriz (si se considera que el soporte de accionistas
es probable) o en su propio perfil intrinseco (si el soporte de accionistas no se considera probable).
El PCI de grupo 'y, por lo tanto, las IDR, también podrian aplicarse a entidades afiliadas o entidades
en el mismo grupo, por ejemplo, bajo la estructura de una compaiia controladora, donde sus
operaciones estén altamente integradas o sean complementarias al funcionamiento del grupo o
cuando la regulacion realmente haga que las entidades dentro de un grupo sean responsables de las
pérdidas de cada una.

Soporte por Parte de Entidades Afiliadas
El soporte por parte de entidades afiliadas, asi como casas matrices, podrian tomarse en cuenta para
calificaciones de IFNB cuando su soporte potencial es considerado fuerte. Fitch considerard
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particularmente si (i) la propension de la companiia afiliada a dar soporte fuera significativamente
mas débil porque no tiene participacion y, por ende, no sufriera un deterioro de balance general
como consecuencia de la quiebra de la entidad calificada; vy (ii) el regulador de la institucién afiliada
restringiera soporte para salvaguardar su solvencia.

Naturaleza de la Relacion Matriz-Subsidiaria

Es probable que las subsidiarias que brindan soporte al negocio principal de la matriz (por ejemplo,
compaiiias de crédito automotriz cautivas o IFNB subsidiarias de bancos que fungen como tesoreria
del grupo) tengan una propensién mayor de recibir soporte respecto a las IFNB subsidiarias de casas
matrices corporativas, las cuales son mas afines a tener inversion financiera. Cuando la casa matriz
esté altamente regulada (por ejemplo, bancos y aseguradoras), Fitch considerara la medida en que
las limitantes regulatorias de liquidez o capital puedan afectar la habilidad de la matriz de brindar
soporte a su subsidiaria. Cuando las entidades como las companias de financiamiento cautivas son
propiedad de accionistas no financieros poco regulados, la regulacién cominmente tiene una
ponderacion menor.

Soporte potencial por parte de accionistas, ya sean autoridades federales, estatales u otras
subnacionales (regionales, municipales o locales) podrian ser lo suficientemente fuertes para influir
en la IDR de la IFNB y esto se muestra cominmente en la SSR. Al evaluar la habilidad de una
autoridad subnacional de brindar soporte, Fitch considera la flexibilidad financiera general de dicho
gobierno, en la medida en que esta pueda ser mayor o menor de lo que sugieren sus calificaciones,
incluyendo el tamafio del presupuesto, liquidez disponible y habilidad para obtener deuda adicional
de ser necesario. Fitch también considerara la existencia de cualquier relaciéon especial entre la
autoridad subnacional y la IFNB; por ejemplo, si la IFNB tiene una funcién politica o de organismo
importante en la regién. Por ultimo, se considerara la importancia sistémica de la IFNB para el
sistema financiero regional y economia general, como se mide, por ejemplo, por su participacién en
los préstamos en la region.

Notching al Alza por Soporte

En pocos casos, Fitch podria alzar en notches respecto al PCl de la IFNB cuando un enfoque del arriba
hacia abajo no aplique, pero exista una probabilidad de soporte modesta hasta cierto punto y la
fuente de soporte (ya sea por parte del accionista o del gobierno) sea mas fuerte que el PCI. No se
asignaran las DDR o DSR en estos casos, dado que las calificaciones de soporte indican el nivel
minimo en el cual una IDR de largo plazo de un emisor pudiera ir a la baja si Fitch no cambiara su
opinidén respecto al potencial de soporte, contrario a como seria al tener un enfoque de calificacién
de abajo hacia arriba.

Cuando un accionista tenga un horizonte de inversion de largo plazo, la inversion o la subsidiaria
tengan una alineacion estratégica o gubernamental con el proveedor de soporte y haya habido
evidencia de la provisién de fondeo, o ambos casos, Fitch considerara ir al alza respecto al PCl de la
IFNB por soporte. Asimismo, la agencia decide el alza de notches respecto al PCl, asi como la medida
de la misma, conforme a los FCC con base en la descripcién en la siguiente tabla.

La IDR que incorpora soporte con un enfoque de abajo hacia arriba usualmente se limita al nivel de
calificacién implicito tras la evaluaciéon mas conservadora con enfoque de arriba hacia abajo, por lo
general tres notches debajo de la habilidad del accionista de afianzar. Esta limitacion podria no
aplicar cuando existan varias fuentes de soporte, a fin de evitar un descuento excesivo o duplicativo
de soporte por parte de una matriz o entidad gubernamental, o bien, si una entidad se beneficia de
fuentes multiples de soporte potencial. En casos en los que un enfoque de arriba hacia abajo se
justifique, Fitch también considerard la calificacion implicita con un enfoque de abajo hacia arriba de
producir una IDR mayor.

Las calificaciones de un proveedor de soporte de ‘BB+’ e inferiores (para IDR) y de ‘bb+ (para PCly
VR), el alza maxima de notching se reduce progresivamente, sin alza para la categoria de ‘b’ e inferior.
La habilidad maxima de alza de notches, respecto al PCl e IDR del accionistay el PCI del beneficiario
del soporte se muestra en la tabla anterior.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Limitantes para un Alza por
Soporte bajo el Enfoque de Abajo
Hacia Arriba con Base en el Perfil
Crediticio del Proveedor de
Soporte

IDR o PCl del Alza Maxima de
Proveedor de Calificacion?
Soporte

Hasta tres notches con
IDR topadaen'A-'

A-y superior

Categoria BBB Hasta de tres notches
Categoria BB Un notch
CategoriaB Sin alza

CategoriaCCCe Sin alza
inferior

2En todos los casos, el alza maxima de calificacion
se restringe a un nivel al menos un notch por
debajo que el implicito por la evaluacion mas
conservadora con enfoque de arriba hacia abajo
(comunmente igual o menor que tres notches por
debajo de la capacidad del accionista ancla).

Fuente: Fitch Ratings

Limitantes para un Alza por
Soporte bajo el Enfoque de Abajo
Hacia Arriba con Base en el Perfil
Crediticio del que Recibe el
Soporte

IDR o PCl del que Alza Maximade
Recibe el Soporte Calificacion?

‘A-"y superior Sinalza

Categoria‘BBB’  Hasta tres notches, pero la
IDR estd limitada en ‘A-’

Categoria ‘BB’ Hasta tres notches

‘B+' 0B’ Hasta tres notches

‘B-’ Hasta dos notches

Categoria‘CCC’e Caso por caso, siun alzano

inferior alcanza al menos una IDR
de ‘B-’, no aplicard ninguin
notch.

?En todas las instancias, el alza maxima de
calificacién se restringe a un nivel al menos un
notch por debajo de lo implicito por la evaluacion
mas conservadora con enfoque de arriba hacia
abajo (cominmente igual o menor que tres
notches por debajo de la capacidad del accionista
ancla).

Fuente: Fitch Ratings
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Calificacion de Soporte de Gobierno
El soporte por parte del gobierno, como expresa la GSR, usualmente proviene de autoridades
nacionales de lajurisdiccién en la que la IFNB esta domiciliada, pero, en casos atipicos, Fitch también
podra evaluar la posibilidad de soporte extraordinario disponible para una IFNB de un conjunto de
autoridades soberanas nacionales, autoridades subnacionales o instituciones publicas
internacionales.
FCC para Considerar Alza de Notches para Soporte

Alza de Dos o Tres Notches Respecto a PCI?® Alza de un Notch Respecto a PCI? Sin Alza Respecto a PCI?
Habilidad del Accionista de Brindar Soporte
Capacidaddel  Cualquier soporte requerido seria no Cualquier soporte requerido seria Cualquier soporte requerido seria considerable,
Accionista ¢ relevante, en relacién con la IDR del manejable, enrelacion con la IDR del en relacion con la IDR del accionista (o con el PCI

accionista (o conel PClo VR cuando laIDR  accionista (o con el PCl o VR cuando la o VR cuando la IDR refleje soporte que no esta
refleje soporte que no esta disponible parala IDR refleje soporte que no esta disponible disponible para la inversién o subsidiaria). El
inversion o subsidiaria). El riesgo pais limita para lainversién o subsidiaria). El riesgo  riesgo pais limita la habilidad de uso de soporte
la habilidad de uso de soporte del accionista pais limita la habilidad de uso de soporte  del accionista a un nivel no mayor que el del PCI
en maximo dos o tres notches por encima del del accionista en maximo un notch por de la subsidiaria.
PCl de lainversion o subsidiaria. encima del PCl de lainversién o

subsidiaria.

Propension del Accionista de Brindar Soporte

Una alineacion mas significativa de Una alineacion mas moderada de
producto/servicio con algin beneficio producto/servicio con algin beneficio
competitivo para el perfil de los accionistas, competitivo para el perfil de los

. X - L e L . . S . La subsidiaria muestra un rol menos significativo
Relevancia para o bien, una alineacién mas significativacon  accionistas, o bien, una alineacion mas

en las actividades del accionista. La inversion del

laEntidad que las politicas del gobierno. Participacién moderada con las politicas del gobierno. - . .
. . .. L s . .. . accionista es no estratégica con un horizonte de
Brinda Soporte controladora de inversion de minoria o Participacién de inversiéon dominante de . L
. L. . Lo . . inversion de corto plazo.
mayoria, no estratégica o no principal,con  minoria o mayoria, no estratégica o no
un horizonte de inversion de mas largo principal, con un horizonte de inversion
plazo. de mas largo plazo.
Algo de riesgo reputacional, en niveles Riesgo reputacional bajo parael
Riesgo controlables, para el accionista al permitir  accionista al permitir que suinversiono  Un riesgo bajo de reputacion para el accionista al
80 que su inversion o subsidiaria caigan en subsidiaria caigan en incumplimiento. permitir un incumplimiento de la inversion o
Reputacional . . - - L - - . e P .
incumplimiento. Posibilidad de alineacién de Posibilidad de alineacién de marca de nula subsidiaria. En categoria independiente.
marca de escasa a significativa. a significativa.

Alta alineacién o integracion significativa Niveles moderados de alineacion posible

Integracion . . . Sin integracién o alineacién con el gobierno.
posible con el gobierno. con el gobierno.
Historial de Provisiones de soporte de fondeo .,
R . Provisién moderada de soporte de . .
soporte significativas y mejora de acceso al mercado Ninguna o sin probarse.

extraordinario  del fondeo. fondeo.

2 Al decidir la puntuacién de cada FCC, consideramos cual descripcidn, en conjunto, refleja de manera méas acertada la evaluacion de Fitch del FCC especifico. Para cada escenario
de alza de notches, la descripcion del FCC de capacidad del accionista debera igualarse. ® Para un alza de tres notches, todas las descripciones del FCC de propension del accionista
deben de igualarse, o bien, el FCC debera evaluarse con una caracteristica de propensién de soporte mas fuerte, y cargar un mayor peso. El ancla de la capacidad del accionista
debera de estar al menos una categoria de calificacion por encima del PCIl, ademas de cualquier alza, para poder aplicar. No existe capacidad de subir notches cuando la calificacion
ancla esté por debajo de ‘bb-". Cualquier alza en notches estaria limitado a ‘a-".

Fuente: Fitch Ratings

Las decisiones de soporte de parte de las autoridades para las IFNB son impulsadas frecuentemente
por la funcion politica de la entidad, y no por su importancia sistémica. Una funcién como tal puede
ser directa o indirecta (por ejemplo, al ser subsidiaria de una casa matriz propiedad del gobierno).

Cuando algunas IFNB tengan actividades mas afines con servicios financieros o estén mas
integradas al amplio sistema financiera, Fitch podria considerar que dichas entidades son
sistematicamente importantes.
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FCC para GSR de IFNB con Rol de Politica

Igualar con calificaciéon soberana® A la bajarespecto a calificacion soberana?

Sin impacto por vinculos
gubernamentales?®

Propiedad La propiedad del gobierno es de largo plazo Propiedad gubernamental no estratégica, la disposicion  No propiedad del gobierno o
y estratégica; el gobierno por lo general es el no puede descartarse; también puede que existan participacion no controladora.
Unico dueno. accionistas minoritarios.
Rol de politica Funcion politica de largo plazo o importante, Funcién politica menos representativa, mas facilmente  Funcion politica limitada o muy poca.
dificilmente transferible. transferible hacia otra entidad; operaciones comerciales
relevantes.
Garantiasy Garantia completa de laentidad o garantia  Laentidad esta sujeta a una legislacion diferente, pero Sin garantias o estatus legal especial;
estatus leal en la mayoria del fondeo; provision de sin ofrecer proteccion significativa a los prestamistas. mezcla de fondeo cony sin garantias

soporte de capital o disposicion para
proveer acceso especial al financiamiento
del gobierno; estatus legal ofrece proteccion
a prestamistas.

creariesgo relevante de
incumplimiento selectivo.

2Al decidir la puntuacién de cada FCC, Fitch considera cual descripcién, en conjunto, refleja de manera méas acertada la evaluacion de la agencia del FCC especifico de la IFNB en

cuestion.
Fuente: Fitch Ratings

El punto de inicio de Fitch para determinar una GSR es la IDR soberana en moneda extranjera de
largo plazo. Aunque la calificacion soberana solo refleje la opinién de Fitch de la probabilidad del
gobierno de servir la deuda, en la practica, esto usualmente se correlaciona con su flexibilidad
financiera ampliay, por ende, su habilidad de brindar soporte al sector financiero.

Fitch usara una opinidn crediticia, en lugar de una calificacion del soberano, como recurso para la
evaluacién de la GSR, en caso de que la opinidn esté en categoria ‘b* o inferior. Cuando Fitch no
asigne una calificacion u opinién crediticia, no asignard una GSR, o bien, asignarad ‘NS’ (No Soporte),
indicando ya sea la inhabilidad para evaluar de manera fiable la solvencia del soberano o despejar
dudas respecto a la habilidad de las autoridades o propensién de soporte de la entidad.

IFNB con Rol de Politica

Debido a los roles, estatus especial y propiedad de las IFNB con un rol de politica, Fitch asigna por lo
general GSR e IDR a tales entidades de acuerdo con o con cercania a la calificacion del soberano en
la jurisdiccion en la que la IFNB se domicilia. Para decidir si igualar la calificaciéon de la IFNB con rol
de politica con la calificacion del soberano, o bien, bajarla, Fitch se enfoca en los FCC de la tabla a
continuacioén. Las funciones de una IFNB con rol de politica usualmente se realizan en una base
comercial o forman parte de una entidad de cardcter comercial. Cuando esto no aplica,
probablemente otra metodologia lo haga [ver recuadro en la barra lateral].

IFNB Sistemdticamente Importantes

Cuandouna IFNB se evalle como sistemdaticamente importante, Fitch comienza conlaIDR soberana
de largo plazo en moneda extranjera. Cuando Fitch observe una proporcion alta de brindar soporte
por parte de las autoridades, la GSR comiUnmente estara cerca del nivel de calificacion soberana,
como se muestra en la tablainferior.

Las IFNB relacionadas con el gobiernoy no
lucrativas usualmente seran calificadas por
el equipo de finanzas publicas
internacionales, aplicando la “Metodologia
de Calificacién de Entidades Relacionadas
con el Gobierno”, como metodologia
principal.

GSR Comun para IFNB Sistematicamente Importantes cuando la Propension de Soporte Sea Alta

IDR Soberana en Moneda

Extranjera GSR Comun para IFNB Sistematicamente Importantes cuando la Propension de Soporte Sea Alta
‘AAA’AA+ ‘A+' hasta ‘A-’

‘AN’ AA- ‘No'A-

Categoria ‘A’ 1-2 notches por debajo de la calificacién soberana

Categoria ‘BBB’ 0-2 notches por debajo de la calificacion soberana

Categoria ‘BB’ 0-1 notches por debajo de la calificacion soberana

Categoria ‘B’ e inferior Igualada con la calificacion soberana
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GSR Comun para IFNB Sistematicamente Importantes cuando la Propension de Soporte Sea Alta
IDR Soberana en Moneda
Extranjera GSR Comtin para IFNB Sistematicamente Importantes cuando la Propension de Soporte Sea Alta
Fuente: Fitch Ratings
FCC para GSR de IFNB Sistematicamente Importantes

Factores Positivos? Factores Negativos?®
Capacidad del Gobierno de Brindar Soporte®
Tamano del sistema Deuda baja/Indice de PIB y vulnerabilidad baja/moderada para  Deuda alta/Indice de PIB y vulnerabilidad moderada/alta para
financiero pérdidas grandes en crisis. pérdidas grandes en crisis.
Estructura del sistema Concentracién de activos del sistema baja/moderada, propiedad Concentracién alta de activos del sistema, propiedad limitada de
financiero mayoritaria de accionistas sélidos, lo que reduce accionistas sélidos.

Los pasivos contingentes para el soberano.
Flexibilidad financieradel Deuda soberana baja o buen acceso al mercado, amplias Deuda alta del soberano o acceso incierto al mercado, reservas
soberano (parael nivelde reservas en moneda extranjera; fondeo del sistema financiero bajas en moneda extranjera; el sistema financiero tiene fondeo
calificacion) predominantemente por pasivos en moneda local de largo plazo considerable de corto plazo en moneda extranjera.

o estables.

Propensién del Gobierno de Brindar Soporte®

Legislacion de la resolucién No aplica. La legislacion prevé que se impongan pérdidas a los acreedores
sénior en laresolucion, y las autoridades tienen una intencion
creible de utilizarla.

Posicion de soporte Registro predecible y fuerte de soporte puntual para Registro inconsistente, posiblemente con incumplimientos
instituciones sistémicas; declaraciones sélidas consistentemente relevantes o inquietudes respecto a la puntualidad del soporte;
respecto al soporte para el sistema financiero. declaraciones consistentes de intenciones de rescate a
prestamistas sénior.
Importancia sistémica Importancia sistémica alta de manera excepcional para el Relevancia sistémica moderada o baja, riesgo de contagio mas
sistema financiero y el riesgo de contagio; participaciones de limitado o funcién politica limitada.
mercado dominante o funcién politica estratégicamente elevada.
Estructura de pasivos Posibilidad limitada, en caso de haberla, politicamente aceptable Fondeo mayorista o extranjero alto, el cual podria ser
rescatar a prestamistas sénior. politicamente aceptable de rescatar sin amenazar la estabilidad
financiera.
Propiedad Propiedad estratégica del gobierno o propietarios locales Propiedad extranjera o local con relaciones deficientes con el
privados con relaciones fuertes con el gobierno. gobierno.

aAl asignar la puntuacion a cada FCC, Fitch considera qué descripcion, en su totalidad, refleja mejor la evaluacion de Fitch del FCC en especifico para el emisor en cuestion. Cuando no
apliquen evaluaciones tanto positivas como negativas, la puntuacién del FCC sera de ‘neutral’. °Los FCC en esta tabla determinan los niveles de GSR en relacién con las escalas que se
sefialan en la tabla de “GSR Comun para IFNB Sistematicamente Importantes cuando la Propensién de Soporte Sea Alta”.

Fuente: Fitch Ratings

Para determinar cuando se asignara una GSR a un emisor individual respecto a los rangos indicados
en la tabla de arriba, Fitch considera los factores que se describen en la tabla inferior, los cuales se
enfocan en la capacidad y propensién del soberano de proveer soporte al sistema financiero,
especificamente al emisor. Cuando una FCC tenga una puntuacion positiva, esto respaldara que la
GSR se asigne en el extremo superior(o incluso mas) del rango comun. A la inversa, cuando la
puntuacion del FCC sea negativa, esto respaldara que la GSR se asigne en la parte inferior (o incluso
menos) del rango. Para la GSR del emisor, también se tomaran en cuenta las GSR asignadas a otras
IFNB de importancia sistémica en el mercado, como bancos.

La medida en que un FCC con puntuacién positiva o negativa influya en la GSR de un emisor
especifico dependerd de la ponderacion que se le asigne a este. La ponderacién cominmente
asignada al FCC se muestra en la tabla “FCC - GSR”. El FCC de “legislacion de la resolucion” puede
ser en particular importante para IFNB sistematicamente importantes. Cuando el mismo obtenga
una puntuacion negativa y de importancia alta, usualmente resulta en una asignaciéon de ‘ns’.
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Modelos de Negocio de las IFNB

Esta secciéon destaca las métricas financieras centrales y complementarias que, en conjunto con
otras consideraciones analiticas relevantes, son especificas para los cinco subsectores principales
de las IFNB y cualquier modelo de negocios especifico definido para estos subsectores. Fitch cree
que las métricas base para cada FCC tienen la capacidad explicativa mayor.

La tabla inferior destaca las clasificaciones de Fitch del uso del balance general por el modelo de
negocios, con las métricas financieras aplicables orientadas segin el uso empleado del balance
general, asi como determinan los factores diferenciadores comunes destacados en la tabla en la
siguiente pagina. Existen modelos de negocio en algunos subsectores que podrian tener un uso
diverso del balance general; por ejemplo, companiias de renta de autos y equipo bajo financiamiento
comercial. En estos casos, se emplearian métricas diferentes. Para los modelos de negocio hibridos
con caracteristicas de uso de balance tanto alto como bajo, la evaluacién es cominmente impulsada
por la actividad de negocio con mayor influencia en el perfil de riesgo del emisor, asi como en el
desempefio financiero.

Las métricas principales que se usan para determinar la puntuaciéon del perfil de negocio para una
IFNB, como funcién de su modelo de negocios, se muestran en el Anexo 3.

Fintech

Las companias de tecnologia financiera (fintech;
financial technology) abarcan una amplia
variedad de modelos de negocio, marcos
regulatorios, grados de riesgo de balance y
fuentes de fondeo. Estos cuatro factores seran
los determinantes principales para aplicar la
metodologia principal para las compaiiias
fintech (ya seala de IFNB u otra). Las compafias
fintech con modelos de negocio hibridos podrian
evaluarse  bajo una combinacion de
metodologias de calificacién. Cuando una se
evalle como IFNB, la sustancia del modelo de
negocios y la medida del uso de balance seran
los determinantes principales para la aplicacion
de las métricas principales y de subsector.

Categorizacion Amplia del Uso del Balance General por el Modelo de Negocios

Sector Subsector Enfoque de Negocios

Uso de Balance General

Compaiiias de Financiamiento al consumo Préstamo automotriz Alto
financiamientoy Préstamo de tarjeta de crédito Alto
arrendamiento Préstamo estudiantil Alto
Originacién de hipoteca Alto
Factoraje Alto
Corretaje de instrumentos Alto
Préstamos de némina Alto
Comprade deuda Medio
Financiamiento comercial Préstamo comercial Alto
Fondos de inversién inmobiliaria Alto
Arrendamiento Arrendadores de aeronaves/motores Alto
Arrendadores de Contenedores Alto
Arrendadores de flota Alto
Arrendadores de camiones Alto
Arrendadores de vagones Alto
Arrendadores de material rodante Medio
Otros Renta de Autos Alto
Renta de Equipo Alto
Préstamos de marketplace Bajo
Servicio de hipotecas Bajo
Coleccion de deuda Bajo
Casas de bolsa Operadores por cuenta ajena - Alto
Brokeres interbancarios y creadores de mercado - Bajo
Brokeres de venta minorista y manejo de bienes - Medio

Compaiiias de - - Alto
desarrollo de negocio

Compaiiias de Intercambios - Bajo

|(1frae§tru'ctura de Camaras de compensacion - Bajo

financiamiento de - — - - -
Depdsitos centrales de valores sin licencia bancaria - Bajo

mercado

Administradores de Administradores de inversion tradicionales - Bajo

Inversion Administradores de inversion alternativos - Bajo /Medio
Companiias de inversion - Alto
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Global
Fondos de pension - Alto
Companias de inversion y fondos de capital permanente - Alto
Fondos de inversion indefinidos - Alto
2Excluyendo fondos de garantias.
Fuente: Fitch Ratings
Factores Diferenciadores Comunes entre las IFNB con Uso Bajo y Alto del Balance
Atributo IFNB con Uso Alto del Balance IFNB con Uso Bajo del Balance
Nivel de activos tangibles en balance Elevado Bajo
Exposicion del balance, crédito y riesgos de valor Elevado Bajo
residual al mercado.
Fuentes primarias de ganancias Margen de interés neto, ingresos por dividendos Comisiones, honorarios, servicios, venta de informacion.
o intereses, ganancias por transacciones o
inversion.
Usos principal del fondeo Préstamos, inversiones, compra de activos de Fusiones y adquisiciones, gastos de capital, retorno de
arrendamiento, inventario de valores financieros. capital mejorado, recapitalizacion de dividendos.
Dependencia del fondeo para dirigir actividades Elevado Bajo
de negocio principales.
Fuentes principales de repago de deuda Repago o liquidacion de activos de balance Generacion de flujo de efectivo, monetizacion de flujos

(refinanciamiento ausente). futuros de efectivo, venta por plataformas.

Fuente: Fitch Ratings

Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Las secciones a continuacién cubren las métricas principales y complementarias, asi como otros
atributos analiticos considerados para el perfil financiero aplicable para los FCC para las compaiiias
de financiamiento y arrendamiento tanto de alto como bajo uso del balance general. La
jerarquizacion de los benchmarks por el EORS no aplica para las compaiiias de financiamiento y
arrendamiento de uso leve del balance general, dado que estas tienen una influencia menos directa
por la dindmica del entorno operativo y riesgo de deficiencias del balance general limitado.

El grado de uso del balance general por una compaiia de financiamiento y arrendamiento es
determinante de las métricas principales y complementarias que Fitch aplica para llegar a las
puntuaciones implicitas de los FCC. Las compafiias de financiamiento y arrendamiento con uso alto
del balance general seran cominmente evaluadas sobre la base de las métricas orientadas al balance
general. Asimismo, las compaiiias de arrendamiento y financieras con uso de balance general bajo
seran evaluadas por lo general sobre la base de métricas orientadas a flujo de efectivo.
Considerando lo anterior, Fitch se enfocard en las métricas de flujo de efectivo o empleara un
andlisis hibrido entre el uso del balance general y las métricas del flujo de efectivo para evaluar las
puntuaciones del factor de perfil financiero de las companias de financiamiento y arrendamiento de
uso alto de balance general en las que el riesgo de rearrendamiento es relativamente bajo, los
arrendatarios son de alta calidad crediticia, el flujo de efectivo es mas predecible, el riesgo de valor
residual esta limitado o existen barreras estructurales de entrada y competencia.

La métrica principal del FCC de calidad de activos para las companias de financiamiento y
arrendamiento son los préstamos morosos y vencidos o activos arrendados sobre préstamos o
activos arrendados. Las métricas complementarias que se enlistan en la barra lateral, al igual que
otras consideraciones que se enlistan abajo brindan informacién adicional importante respecto ala
evaluacién de la calidad de activos. La puntuacion asignada podrd incorporar estas consideraciones,
al aplicar los factores de ajuste potenciales que se enlistan en la subseccién de “Riesgo de Calidad de
Activos, Desemperio de Activos y Contraparte” en la seccion de “Evaluacién Individual”.

Meétricas Complementarias de
Calidad de Activos

Reservas para pérdidas crediticias/
Préstamos vencidos

Créditos vencidos menos reservas para
pérdidas crediticias/Capital tangible

Castigos netos/Préstamos promedio

Ganancias (pérdidas)de valores residuales/
Valor en libros de los activos

Fuente: Fitch Ratings
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Benchmarks de Calidad de Activos - Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Puntuacion Implicita de FCC
Métricas (%) Puntuacion de EORS aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Indicador de CarteraVencidayen  Categoria‘aa’ osuperior — x<1 1<x<3 3<x<6 6<x<14 14<x<25 x>25
Incumplimiento®
Indicador de CarteraVencidayen  Categoria‘a’ x<0.25 0.25<x<2 2<xs<5 5<x<12 12<x<20 x>20
Incumplimiento?
Indicador de Cartera Vencidayen  Categoria ‘bbb’ x<0.5 0.5<x<4 4<x<10 10<x<17.5 x>17.5
Incumplimiento?
Indicador de CarteraVencidayen  Categoria‘bb’ x<0.75 0.75<xs<5 5<x<15 x>15
Incumplimiento®
Indicador de CarteraVencidayen  Categoria‘b’ xs<1 1<x<12.5 x>12.5

Incumplimiento®

Indicador de CarteraVencidayen  Categoria ‘ccc’ o inferior x<1 x>1
Incumplimiento?

2Para los paises o clases de activos en los que el marco en deterioro o incumplimiento no se use, los indices de morosidad (usualmente de 30 dias) podrian usarse como alternativa.
Para companias de arrendamiento, el indice de incumplimiento se calcula como deterioro en activos arrendados mas ganancias incurridas y pérdidas en la venta de activos
arrendados/activos arrendados totales. Nota: Fitch podria excluir o normalizar un punto de dato trimestral en caso de que se crea que esta indebidamente influenciado por la
temporalidad en lugar de reflejar una tendencia de activos de largo plazo.

Fuente: Fitch Ratings

Benchmarks de Ganancias y Rentabilidad - Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Puntuacion Implicita de FCC

aay ccce
Métrica (%) Puntuacién de EORS superior? a bbb bb b inferior
Ingresos antes de impuestos/Activos promedio ® Categoria ‘aa’ o superior x>4.0  3.0<x<4.0 2.0<x<3.0 1.0<x<2.0 0<x<1.0 x<0
Ingresos antes de impuestos/Activos promedio® Categoria ‘a’ x>5.0 3.5<x<5.0 2.5<x<3.5 1.0<xs<25 0<x<1.0 x<0
Ingresos antes de impuestos/Activos promedio® Categoria ‘bbb’ x>6.0 4.0<x<6.0 1.0<x<4.0 0<x<1.0 x<0
Ingresos antes de impuestos/Activos promedio ® Categoria ‘bb’ x>6.0  2.0<x<6.0 0<x<2.0 x<0
Ingresos antes de impuestos/Activos promedio ®  Categoria ‘b’ x>7.0 0<x<7.0 x<0
Ingresos antes de impuestos/Activos promedio ® Categoria ‘ccc’ o inferior x>7.0 xs7
EBITDA/Ingreso total* Todas x>50 30<x<50 20<x=30 10<x<20 0<x<10 x<0

aExcluyendo a los arrendadores de aeronaves y compradores de deuda/cobradores, a los cuales se hace referencia mas adelante. ® Para compafiias de financiamiento y arrendamiento
con uso alto de balance. ©Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con uso bajo de balance. EI EORS por niveles no aplica dado que las compafias de financiamiento y
arrendamiento con uso ligero de balance tienen una influencia menos directa de la dindmica del EO y muestran un riesgo limitado de deterioro del balance.

Fuente: Fitch Ratings

Fitch evalua el deterioro en préstamos y arrendamientos, respecto a las tendencias de pérdida de
provisiones y de crecimiento de activos relacionadas con ciclos de mercado y los criterios
subyacentes de lainstitucion y perfil de riesgo articulado. Los ajustes se haran segun se requiera por
estacionalidad, asi como por otras distorsiones causadas por el crecimiento.

Para evaluar el tipo de negocio o el equipo financiado, la granularidad de los portafolios, la
concentracién por sector, indices de préstamo a valor y los riesgos de valores residuales relativos
son consideraciones importantes. Para compaiiias de renta, la calidad del arrendatario podria ser
menos relevante, dependiendo de la duracién del acuerdo de rentay el tipo de equipo que se rente

La calidad de la plataforma de coleccién y administracion de activos de un emisor es también una
consideracion importante, dada su influencia de la morosidad, impago o el uso de castigos. Para las
compaiiias de arrendamiento, Fitch considera la capacidad del emisor de reposeer y disponer del
colateral, la flexibilidad respecto a los canales de disposicion y la habilidad del emisor de
rapidamente revisar y/o reemplazar las flotillas, en respuesta al cambio de las condiciones de
mercado. Los procedimientos de la venta de colateral se consideran a través del tiempo que son
relativos a los valores residuales para evaluar la efectividad de las politicas de depreciacién.
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Paralosemisores conuso bajo de balance, se le asigna una ponderacién menor ala calidad de activos.
Paralos compradores de deuda, cuyos activos estan generalmente deteriorados pero son adquiridos
con un descuento significativo, Fitch se enfoca en la estabilidad y resiliencia de la generaciéon de flujo
de efectivo de los portafolios adquiridos en relacidon con su precio compra. A la vez, para los
compradores de deuda también se evaltan las medidas de la industria, como multiplos brutos de
efectivo sobre efectivo, multiplos netos de efectivo sobre efectivo (netos después de costos de
cobranza) y precio pagado a valor nominal de los activos comprados, cuando esté disponible.

La métrica principal del FCC de ganancias y rentabilidad para las companiias de financiamiento y
arrendamiento con uso alto de balance general es utilidad antes de impuestos sobre promedio de
activos, mientras que para aquellas con uso bajo de balance general, es EBITDA sobre ingresos.

Las métricas complementarias que se enlistan en la barra lateral brindan importante informacion
adicional acerca de los factores de métricas principales. Estas consideraciones pueden reflejarse en
la aplicacion de los ajustes potenciales que se enlistan en la subseccion de “Ganancias y
Rentabilidad” de la secciéon de “Evaluacion Individual”.

Para evaluar la calidad de las ganancias, el enfoque se centra en las ganancias con una base
recurrente de efectivo, interés neto principal, ingresos por arrendamiento y comisiones, al contrario
de ganancias o pérdidas no recurrentes, ganancias de no efectivo o de valor de mercado en derivados
o inversiones. Cuando una compafia de financiamiento y arrendamiento titularice cuentas por
cobrar y las remueva del balance general, o bien, administre activos que no estén en el balance
general, Fitch se enfocara en medida de desempenio en relacion con activos promedio administrados.

Fitch cominmente se enfoca en la rentabilidad del flujo de efectivo para compaiias de
arrendamiento en las que el plazo promedio de arrendamiento es relativamente corto, como las
compaiiias de renta de autos y arrendadores de poca envergadura. Para las compaiias con
generacion de efectivo estable basada en activos o con ganancias significativas no relacionadas con
el balance general, como compradores de deuda y compaiiias de material rodante con base en
Europa, Fitch podria ajustar sus calculos de EBITDA para excluir los gastos de depreciacion si Fitch
cree que este representa un gasto de operacion recurrente con alcance limitado para bajar los
desembolsos de capital en periodos de actividad econdmica débil o liquidez operacional reducida.
Sinembargo, en ese caso, Fitch buscaria agregar de nuevo ingresos de la venta de activos arrendados
asu calculo de flujo de efectivo, ya que probablemente se consideraria como una fuente significativa
de repago de la deuda.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Meétricas Complementarias de
Ganancias y Rentabilidad

Ingresos antes de impuestos/Capital
promedio?

Ganancias de valores residuales (pérdidas)/
Ingresos antes de impuestos?

Gastos operativos/Ingresos operativos netos
totales?

Gastos de depreciacion/Ingreso total®

Ingresos antes de impuestos/Ingresos®

2 Aplica para companias de financiamiento y
arrendamiento con uso alto de balance. ®Aplica
para compaiias de financiamiento y
arrendamiento con uso bajo de balance.
Fuente: Fitch Ratings

Benchmarks de Ganancias y Rentabilidad - Arrendadores de Aeronaves

Puntuacion Implicita de FCC

aay

Métrica (%) Puntuacion de EORS superior a bbb bb b ccc e inferior
Spread neto (rendimiento del arrendamiento  Categoria‘aa’ o >15 5<x<15 2<x<5 1<x<2 O<x=<1 x<0
- costos de fondeo) superior?

Spread neto (rendimiento del arrendamiento  Categoria‘a’ >15 5<x<15 1<x<5 O<x=<1 x<0
- costos de fondeo)

Spread neto (rendimiento del arrendamiento  Categoria ‘bbb’ >15 5<x<15 1<x<5 x<1
- costos de fondeo) category

Spread neto (rendimiento del arrendamiento  Categoria ‘bb’ >15 5<x<15 x<5
- costos de fondeo) category

Spread neto (rendimiento del arrendamiento  Categoria ‘b’ category >15 x<15
- costos de fondeo)

2Una puntuacion del EORS por encimade ‘a’ no se considera relevante para el sector.

Fuente: Fitch Ratings

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias fitchratings.com 32

Metodologia | 25 julio 2023



FitchRatings Instituciones Financieras

No Bancarias

Global
Benchmarks de Ganancias y Rentabilidad - Compradores de Deuda/Cobranza
Puntuacion Implicita de FCC
aay
Meétrica (%) Puntuacion de EORS superior? a bbb bb b ccc e inferior
EBITDA/Ingresos ® Todas x>80.0 60<x<80 40<x<60 0<x<40 x<0

2La escala de benchmark por encima de la ‘a’ se considera no relevante para el sector.”Un EORS por niveles no aplica, dado que las dindmicas de EO tienen un impacto menos directo.
Fuente: Fitch Ratings

La flexibilidad de la estructura de costo es también una consideracion de las ganancias y
rentabilidad. Los gastos de operacion se consideran relativos a los ingresos, incluyendo un mezcla
de variables y costos fijos, mientras que las estructuras de costos podran ser deducidas por otros
factores, como pérdidas crediticias menores o rendimiento mayores. Los gastos de depreciacion
suelen ser un elemento importante no monetario para las companias de arrendamiento y Fitch lo
considera un costo importante, ya que dichas companias normalmente necesitan sustituir
continuamente los equipos implicados en los arrendamientos operativos y permanecer dentro de
ciertos parametros de antigliedad.

Para algunos subsectores de financiamiento y arrendamiento, como arrendadores de aeronaves y
compradores de deuda, Fitch usa un rango de métrica o benchmark distinto para considerar de mejor
manera los retornos ajustados por riesgo o los atributos de modelo de negocios especificos para el
sector.

La métrica principal del FCC de capitalizacion y apalancamiento para compafias de financiamiento
y arrendamiento con uso alto del balance general es deuda bruta entre capital tangible. La
puntuacion asignada del FCC reflejard, cuando sea relevante, las métricas que se agregan a
continuacién y la aplicacion de posibles factores de ajuste que se enlistan en la subseccion de
“Capitalizacidon y Apalancamiento” en la secciéon de “Evaluacién Individual”.

Para los arrendadores de equipo, Fitch no excluira los activos de derecho de mantenimiento y las
primas por arrendamiento del capital tangible si estos elementos en el balance tienen valor
econdmico suficiente para respaldar a los acreedores.

Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con uso bajo de balance general, la métrica
fundamental es deuda bruta a EBITDA. Para los compradores de deuda, Fitch evaluara la métrica de
deuda bruta sobre los cobros restante estimados, cuando estén disponibles.

Algunas clases de activos o modelos de negocio de financiamiento y arrendamiento, a pesar de ser
de uso intensivo del balance general, podria tener caracteristicas que justifiquen la consideracién de
los indices de apalancamiento basados en flujo de efectivo como la métrica principal de FCC. Estas
caracteristicas incluyen beneficio por los arrendatarios de alta calidad, flujos de efectivo
contractuales de largo plazo, riesgo limitado por cartera de pedidos o deterioro, barreras de
entrada/competencia estructurales. Estas también podrian aplicar para las compaiias de
arrendamiento en las que el plazo de renta promedio sea relativamente corto, como las companias
de renta de autos o de bajo costo.
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No Bancarias

Global

Benchmarks de Capitalizacién y Apalancamiento - Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Puntuacion Implicita de FCC
Métrica (%) Puntuacién de EORS aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Deuda bruta/Capital tangible* Categoria ‘aa’ o superior x<1.0 1.0=x<3.0 3.0sx<5.0 5.0=x<8.0 8.0sx<25.0 x=25.0
Deuda bruta/Capital tangible* Categoria‘a’ x<0.8 0.8<x<3.0 3.0=x<5.0 5.0sx<7.5 7.55x<22.5 x222.5
Deuda bruta/Capital tangible* Categoria ‘bbb’ x<0.75 0.75sx<4.0 4.0sx<7.0 7.0=x<20.0 x220.0
Deuda bruta/Capital tangible® Categoria ‘bb’ x<0.6 0.6<x<5.5 5.5sx<17.5 x217.5
Deuda bruta/Capital tangible® Categoria ‘b’ x<0.5 0.5sx<12.5 x212.5
Deuda bruta/Capital tangible® Categoria ‘ccc’ o inferior x<0.5 x20.5
Deuda bruta /EBITDA™ Todos x<0.50 0.50=<x<1.5 1.5sx<2.5 2.5sx<3.5 3.52x<5.0 x25.0

2Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento de uso alto de balance. En cuando a los arrendadores de equipo, Fitch no excluye los activos y primas de arrendamiento de
derecho de mantenimiento de capital tangible si estas partidas de balance tienen un valor econémico suficiente para dar soporte a los acreedores. ® Para compafiias de
financiamiento y arrendamiento de uso bajo de balance. “Un EORS por niveles no aplica, dado que las compaiiias de financiamiento y arrendamiento de uso ligero de balance estan
menos influenciadas por las dindmicas del entorno operativo y muestran un riesgo limitado de incumplimiento de balance.

Fuente: Fitch Ratings

Para prestamistas hipotecarios comerciales, Fitch podria volver a sumar la depreciacién acumulada
en el portafolio inmobiliario al capital tangible, dada la opinién de que los valores de propiedad en
mercados de primer nivel generalmente aumentaran a mayor plazo. El historial de la compaiia en
reconocer ganancias tras la salida de bienes inmuebles sera importante para definir este ajuste. Capital tangible/Activos tangibles®
indice de capital comun nivel 1

Meétricas Complementarias de
Capitalizacion y Apalancamiento

Fitch emplea dos métricas principales: deuda no garantizada sobre deuda total y activos liquidos
(efectivo sin restricciones e inversiones liquidas); y lineas comprometidas no dispuestas sobre
fondeo de corto plazo. Estas se usan para los FCC de fondeo, liquidez y cobertura para companias de . » _4.
financiamiento y arrendamiento de uso alto del balance general para evaluar la flexibilidad del afr'zlﬁa‘:‘f{:nigfgszfjgﬁ;'gj’;’g?i’_‘my
fondeo y la capacidad de cumplir con los compromisos a corto plazo. La puntuacién implicita es un Fuente: Fitch Ratings

promedio de la generada por cada métrica principal. Para las compafias de financiamiento y
arrendamiento con bajo uso del balance general, Fitch evalta el fondeo, la liquidez y cobertura,
principalmente sobre la base de cobertura de interés, con la evaluacién de la liquidez de corto plazo
como métrica complementaria. Cuando un modelo de negocio de uso alto del balance general
involucre una cantidad significativa de gasto de capital y compromisos de libros de érdenes, Fitch
también considerara cobertura de flujo de efectivo para deuda y otras obligaciones contractuales y
ajuste adicional en las puntuaciones de fondeo, liquidez y cobertura, de ser necesario. Cuando los
dividendos preferenciales sean pagados, Fitch calculara la cobertura de EBITDA tanto del gasto por
intereses como por dividendos preferenciales.

(Ingreso neto - Dividendos - Recompras de
acciones)/Capital inicial ®

Las métricas complementarias enlistadas en la barra lateral proveen informacién adicional de
importancia con la puntacién asignada sujeta a la posible aplicacién de factores de ajuste, mismos
que se enlistan en la subseccién de “Fondeo, Liquidez y Cobertura” de la seccion de “Evaluacién
Individual”.

Fitch se enfoca en deuda no garantizada como porcentaje de la deuda total y, por extension, activos
no gravados en relacién con la deuda no garantizada, dado que un exceso de confianza en fuentes de
financiamiento con garantia reduce la flexibilidad financiera. Al considerar activos libres, Fitch
también se ajusta con base en la antigliedad de gravdmenes que pudieran existir en acuerdos de
financiamiento, asi como para activos pignorados.

Para compafiias de financiamiento y arrendamiento con uso bajo de balance general, el analisis de
Fitch por lo general se enfocara en métricas de flujo de efectivo. Este tipo de entidades que estan
sujetas a dicho enfoque incluyen las compafias de arrendamiento que tienen un plazo promedio de
renta relativamente corto, como las compafiias de renta de autos y de bajo costo, asi como otras con
generacion de efectivo estable basada en activos o ganancias no relacionadas con balance general
significativo, como compradores de deuday cobranza. El andlisis de Fitch incluird una evaluacién de
la medida en que, en un escenario de crisis, las compafiias tendran una capacidad suficiente a corto
plazo para conservar liquidez al reducir la inversién en nuevos activos, mientras que se continda
extrayendo flujo de efectivo de los que ya poseen.
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No Bancarias
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Global
Para evaluar las fuentes de fondeo, Fitch observa la diversidad de las fuentes de fondeo, la porcion
de las lineas crediticias comprometidas frente a aquellas no comprometidas, la composicién de los
proveedores de crédito, la extension de las relaciones de fondeo y la frecuencia con la cual las
facilidades se usan.
Benchmarks de Fondeo, Liquidez y Cobertura - Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento
Puntuacion Implicita de FCC
ccce

Meétrica Puntuacion de EORS aay Superior a bbb bb b Inferior

Categoria‘aa’o x=100 x=100 35<x<100 10<x<35 0<x<10 x=0
Deuda no garantizada/Deuda total (%)? mayor
Deuda no garantizada/Deuda total (%)? Categoria‘a’ x=100 x=100 35<x<100 10<x<35 0<x<10 x=0
Deuda no garantizada/Deuda total (%)? Categoria ‘bbb’ x=100 x=100 35<x<100 10<x=<35 0<x<10 x=0
Deuda no garantizada/Deuda total (%)? Categoria ‘bb’ x=100 50<x<100 20<x<50 x<20
Deuda no garantizada/Deuda total (%)? Categoria ‘b’ x>95 25<x<95 x<25
Deuda no garantizada/Deuda total (%)? Categoria‘ccc’ o x>95 x<95

inferior
Activos liquidos + Lineas comprometidasno  Categoria‘aa’ o x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<x<1 0.35<x<0.75 x<0.35
dispuestas/Fondeo de Corto Plazo (x)? superior
Activos liquidos + Lineas comprometidasno  Categoria‘a’ x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<x<1 0.35<x<0.75 x<0.35
dispuestas/Fondeo de Corto Plazo (x)?
Activos liquidos + Lineas comprometidas no  Categoria ‘bbb’ x>2 1<x<2 0.75<x<1 0.35<x=<0.75 x<0.35
dispuestas/Fondeo de Corto Plazo (x)?
Activos liquidos + Lineas comprometidas no  Categoria ‘bb’ x>2.5 1<x<2.5 0.4<x<1 x<0.4
dispuestas/Fondeo de Corto Plazo (x)?
Activos liquidos + Lineas comprometidasno  Categoria ‘b’ X>X 0.5<x<3 x<0.5
dispuestas/Fondeo de Corto Plazo (x)?
Activos liquidos + Lineas comprometidasno  Categoria ‘ccc’ o x>3 x<3.0
dispuestas/Fondeo de Corto Plazo (x)? inferior
EBITDA/Gastos por interés (x)> Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<x<6 1<x<3 x<1

2Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento de uso elevado de balance. ® Para compafias de financiamiento y arrendamiento de uso bajo de balance .“El EORS por niveles no
aplica dado que compaiias de financiamiento y arrendamiento de uso ligero de balance tienen influencia menos directa de la dindmica del EO y muestran un riesgo limitado de
deterioro del balance.

Fuente: Fitch Ratings

La evaluacion del perfil de fondeo de corto plazo de un emisor, asi como de sus necesidades de
liguidez, también es una consideracién importante. Para evaluar los riesgos relacionados con
vencimientos de corto plazo concentrados en un periodo especifico, Fitch evaluara los vencimientos
de activos, la capacidad del emisor para generar flujo de efectivo y la disponibilidad de fondeo
contingente.

Meétricas Complementarias de
Respecto al fondeo contingente, Fitch espera que las compafiias de financiamiento y arrendamiento Fondeo, Liquidez y Cobertura
puedan demostrar planes de contingencia que permitan a la entidad navegar a través de un periodo
de disrupcién prolongado en los mercados de liquidez y fondeo. Los planes de fondeo contingente
tienen importancia adicional para las compafiias de arrendamiento con libros de 6rdenes grandes,

dado que estas obligaciones deben ser financiadas a través de una variedad de entornos

Deuda de corto plazo/Duda total®
EBITDA/Gastos de interés?
Activos no gravados/Deuda no garantizada

econdmicos. Los libros de drdenes son mas predominantes para sectores de arrendamiento de
aeronaves, ferrocarriles y contenedores. Los libros de 6rdenes del arrendador se considera en
relacion al tamafio de su balance general, flotilla existente, capacidades operacionales y de
mercadeo, el grado en que los arrendamientos comprometidos estén en orden al momento del
pedido, al igual que su historial de registro de recaudacion de capital.

Cuando haya una porcion significativa de actividad de bursatilizaciéon, Fitch podrd comparar la
calidad de las cuentas por cobrar bursatilizadas con aquellas que permanecen libres, a fin de
asegurarse de que no suceda ningun tipo de seleccién adversa. Fitch también podria evaluar la

Dividendos/Ingreso neto?

Activos liquidos (Efectivo no restringido +
Inversiones liquidas) + Lineas comprometidas
no dispuestas+ EBITDA/ Fondeo de corto
plazo (con vencimiento en 12 meses)®

Fuente: Fitch Ratings
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liguidez de los tipos de activos originados. Cuando Fitch considere una liquidez de mercado
secundaria para una clase particular de activos, serd a razon de que se observa un capital o liquidez
adicional paradar el soporte adecuado a ese activo particular. Asimismo, Fitch considerard como un
factor importante el aumento en la probabilidad de soporte voluntario para obligaciones sin
recursos para emisores excesivamente dependientes en la bursatilizacion como una fuente de
fondeo.

Cuando se considere relevante, Fitch evaluara caracteristicas de covenants y de garantias. Un
incumplimiento de covenant podria afectar negativamente la evaluacién del fondeo, la liquidez y la
cobertura de Fitch si esto se considera un indicador de un cambio material en el perfil de riesgo de
la entidad o la flexibilidad financiera. Si bien los incumplimientos técnicos, como una violacion de
covenants financieros, a menudo se pueden dispensar, estos podrian sefalar presiones subyacentes
y comunmente conllevan un gasto considerable.

Por lo general, Fitch considera que los Fll tienen posiciones de liquidez mas débiles que las de
compaiias similares de financiamiento que no tienen estatus de Fll, dado que estos tienen una
flexibilidad mas débil de retencién de capital. No obstante, los FIl que abordan la distribucién de
dividendos requeridos a través de la emisién de nueva participacion, al contrario de como sucede
con pagos de dividendos en efectivo, podrian tener una liquidez mas sélida que los Fll que liquidan
la mayoria de los ingresos gravables con dividendos en efectivo a accionistas.

Casas de Bolsa

En esta seccion, se cubren las métricas principales y complementarios, asi como otros atributos
analiticos considerados para los FCC del perfil financiero aplicables tanto para el uso alto como bajo
del balance general de las casas de bolsa. El uso tipico del balance general por actividad se muestra
en labarra lateral. Para las casas de bolsa con una combinacién de negocio con diferentes grados de
uso del balance general, Fitch evaluara generalmente tanto las métricas de flujo de efectivo como
las del balance general. Los benchmarks por niveles por el EORS no se aplican a las casas de bolsa de
uso bajo de balance general, dado que estas tienen una influencia menor de la dindmica del EO y
muestran riesgo de deterioro limitado del balance general.

Para las casas de bolsa con alto uso de balance general, los FCC de calidad de activos cominmente
tienen una ponderacién menor en la evaluacién de Fitch, dado que las actividades de negocio
principales (formador de mercados, corretaje, consultoria, etc.) incurren en el balance general
limitado de largo plazo. Cuando haya mayor exposicidon significativa del balance general a
actividades de inversion y de arrendamiento, la evaluacién de la calidad de activos sera afin al
andlisis de Fitch para los acreedores de las IFNB, tomando en consideracion el deterioro de
préstamos, provisiones relacionadas y crecimiento de activos relacionado. La calidad crediticia del
inventario, asi como el riesgo de contraparte, son consideraciones para las instituciones
comprometidas con transacciones de garantias y derivados. Para las casas de bolsa con uso bajo del
balance general, la calidad de activos en cominmente una consideracion de influencia baja.

Las métricas complementarias que se enlistan en la barra lateral, al igual que otras consideraciones
que se describen a continuacién, pueden brindar informacion adicional importante relacionada con
la evaluacion de la calidad de activos, ademas de que pueden reflejarse en la aplicacion potencial de
los factores de ajuste a la puntuacién implicita, los cuales se enlistan en la subsecciéon de “Riesgo de
Calidad de Activos, Desempefio de Activos y de Contraparte” en la seccion de “Evaluacion
Individual”.

Cuando exista una actividad crediticia relevante, Fitch considera los indices de cobertura de
reservas, la adecuacioén de los requisitos de colateral y margen, asi como la capacidad para hacer
efectiva la garantia.

Fitch también evalla la exposicion de una casa de bolsa a riesgos bursatiles y otras exposiciones
discontinuas al balance general en la medida en que estas sean relevantes para la evaluaciéon de la
calidad de activos. Riesgos y compromisos fuera del balance general se consideraran cuando estos
sean grandes en relacién con activos ponderados por riesgo o capital, o bien, cuando se plantean
riesgos reputacionales o de liquidez significativos.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Actividades de Negocio
Principales de Casas de Bolsa por
Uso de Balance

Actividad Uso de Balance
Formador de mercados  Alto

Corretaje principal Alto
Intermediacion por Alto

cuenta propia

Suscripcién Alto
Préstamos Alto

Corretaje Bajo

Asesoria financiera Bajo

Servicios posteriores a Bajo
Intermediacién

Administradores de Bajo
Inversion

Fuente: Fitch Ratings

Meétricas Complementarias de
Calidad de Activos?

Reservas para pérdidas crediticias/
Préstamos vencidos (%)

Cargos por préstamos vencidos/Préstamos
brutos promedio (%)

Préstamos vencidos menos reservas para
pérdidas crediticias/Capital tangible

Crecimiento de préstamos brutos (%)

2 Aplica para casas de bolsa con uso alto de
balance.
Fuente: Fitch Ratings
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Benchmarks de Calidad de Activos - Casas de Bolsa

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Puntuacion Implicita de FCC

Meétrica (%) Puntuacion de EOSR aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Indicador de Cartera Venciday en Incumplimiento® Categoria ‘aa’ o superior x<1 1<x<3 3<x<6 6<x<14 14<x<25 x>25
Indicador de Cartera Venciday en Incumplimiento® Categoria‘a’ x<0.25 0.25<x<2  2<xs<5 5<x<12 12<x<20 x>20
Indicador de Cartera Venciday en Incumplimiento® Categoria ‘bbb’ x<0.5 0.5<x<4 4<x<10 10<x<17.5 x>17.5
Indicador de Cartera Venciday en Incumplimiento® Categoria ‘bb’ x<0.75 0.75<xs5  5<x=<15 x>15
Indicador de Cartera Venciday en Incumplimiento® Categoria ‘b’ x<1 1<x<125 x>125
Indicador de Cartera Venciday en Incumplimiento?® Categoria ‘ccc’ o inferior x<1 x>1

2Para los balances de casas de bolsa con una exposicion significativa a la inversion o arrendamiento. Cuando se divulgue bajo la NIIF 9, los préstamos vencidos seran préstamos
clasificados en “etapa 3”. Para paises o clases de activos en los que el marco de préstamos vencidos no se utilice, los indices de morosidad (cominmente de 30 dias) podran usarse

como sustituto.
Fuente: Fitch Ratings

Benchmarks de Ganancias y Rentabilidad - Casas de Bolsa

Puntuacion Implicita de FCC

Métricas Puntuacion de EORS aay superior a bbb bb b ccceinferior
Utilidad operativa/Capital promedio® Categoria‘aa’ o superior x>20 10<x<20 5<x<10 3<xs<5 0<x<3 x<0
Utilidad operativa/Capital promedio® Categoria‘a’ x>25 15<x<25 5<x<15 3<xs<5 0<x<3 x<0
Utilidad operativa/Capital promedio® Categoria ‘bbb’ x>15 10<x<15 3<x<10 0<x<3 x<0
Utilidad operativa/Capital promedio?® Categoria ‘bb’ x>15 10<x<15 0<x<10 x<0
Utilidad operativa/Capital promedio® Categoria‘b’ x>15 0<x<15 x<0
Utilidad operativa/Capital promedio® Categoria ‘ccc’ o inferior x>20 x<20
EBITDA/Ingresos® Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 0<x<10 x<0

2Para casas de valores con uso alto de balance. ® Para casas de valores con uso bajo de balance. EI EORS por niveles no aplica dada la influencia menos directa de la dindmicadel EO y

el riesgo limitado de deterioro del balance. Fuente: Fitch Ratings

Las métricas principales de ganancias y rentabilidad para las casas de bolsa con uso alto del balance
general es utilidad operativa sobre capital promedio, mientras que, para las casas de bolsa con uso
bajo de balance general, la métrica principal es EBITDA/Ingresos. Las métricas complementarias
enlistadas en la barra lateral proveen de informacion adicional importante respecto a los factores de
la métrica principal. Estas consideraciones podrian reflejarse en la aplicaciéon potencial de los
factores para la puntuacion implicita que se enlistan en la subseccion de “Ganancias y Rentabilidad”
de la seccion de “Evaluacion Individual”.

Consideraciones adicionales de ganancias y rentabilidad incluyen la estabilidad de las ganancias y la
flexibilidad de la estructura de costos. Una dependencia mayor a la actividad de inversion y
negociacion de acciones de propiedad seria un atributo negativo, mientras que, si un negocio de
riesgo mayor se complementa con ingresos operativos mas estables, esto incluiria de manera
positiva en la evaluacion de las ganancias y rentabilidad. Cuando sea relevante, Fitch evaluara la
estructura de costos por una mezcla de negocios. La estabilidad del indice de compensacién a través
de los ciclos de ingresos es una medida importante de la flexibilidad de la estructura de costo.

Las métricas principales, medidas como activos tangibles menos reportos inversos menos
préstamos de valores, sobre capital tangible, asi como por deuda bruta sobre EBITDA, tienen la
mayor capacidad explicativa para las puntuaciones de FCC de capitalizacion y apalancamiento para
las casas de bolsa de uso alto y bajo del balance general, respectivamente. Las métricas
complementarias que se enlistan en la barra lateral proveen de informacion adicional importante
acerca del perfil de capitalizacidn y apalancamiento de la institucion, y esto puede reflejarse con la
aplicacion potencial de los factores para la puntuacién implicita que se enlistan en la subseccion de
“Capitalizaciéon y Apalancamiento” de la seccidn de “Evaluacién Individual”.

Métricas Complementarias de
Ganancias y Rentabilidad?

Gastos operativos/Ingresos netos operativos
totales

Compensacién/Ingresos brutos operativos
totales

2 Aplica para casas de bolsas con uso alto de
balance.
Fuente: Fitch Ratings

Métricas Complementarias de
Capitalizacion y Apalancamiento?

Activos totales/Capital total

(Activos tangibles + Derivados brutos,
reportos inversos y préstamos de
valor)/Capital tangible

(Activos tangibles - reportos
inversos)/Capital tangible

Capital comun de nivel 1 (CET 1; common
equity tier 1)

2Para casa de bolsa con uso alto de balance.
Fuente: Fitch Ratings
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Benchmarks de Capitalizacion y Apalancamiento - Casas de Bolsa

Puntuacion Implicita de FCC
Métrica (x) Puntuacion de EOSR  aay superior a bbb bb b ccc e inferior
(Activos tangibles - reportos inversos - Categoria‘aa’o x<5.0 5.0=x<10.0 10.0sx<15.0 15.0=x<20.0 20.0=x<30.0 30.0<x
préstamo de valores )/Capital tangible®  superior
(Activos tangibles - reportos inversos - Categoria‘a’ x<2.5 2.5sx<10.0 10.0sx<15.0 15.0=x<20.0 20.0=x<30.0 30.0=x
préstamo de valores )/Capital tangible®
(Activos tangibles - reportos inversos - Categoria ‘bbb’ x<5.0 5.0=x<10.0 10.0sx<15  15.0=x<25.0 25.0=x
préstamo de valores )/Capital tangible®
(Activos tangibles - reportos inversos - Categoria ‘bb’ — x<5.0 5.0sx<12.0 12.0=x<20.0 20.0=x
préstamo de valores )/Capital tangible®
(Activos tangibles - reportos inversos - Categoria ‘b’ — x<7.0 7.0sx<15.0 15.0=sx
préstamo de valores )/Capital tangible®
(Activos tangibles - reportos inversos - Categoria‘ccc’ o x<7.0 7.0<x
préstamo de valores )/Capital tangible® inferior
Deuda bruta/EBITDA® Todas x<0.5 0.5sx<1.5 1.5sx<2.5 2.5sx<3.5 3.52x<5.0 x25.0

2 Aplica para casa de bolsas con uso alto de balance. ® Aplica para casas de bolsa con uso bajo de balance. Nota: EI EORS por niveles no aplica dada la influencia menos directa de la
dindmica del EO y un riesgo limitado de deterioro del balance.
Fuente: Fitch Ratings

Benchmarks de Fondeo, Liquidez y Cobertura - Casas de Bolsa

Puntuacién Implicita de FCC

Métricas (%) Puntuacion de EORS aay superior a bbb bb b ccceinferior
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo® Categoria‘aa’ o mayor x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<x=<1 0.35<x<0.75 x<0.35
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo® Categoria ‘a’ x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<x<1 0.35<x<0.75 x<0.35
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo® Categoria ‘bbb’ x>2 1<x<2 0.75<x=<1 0.35<x<0.75 x<0.35
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo® Categoria ‘bb’ x>2.5 1<x<2.5 0.4<xs1 x<0.4
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo® Categoria‘b’ x>3 0.5<x<3 x<0.5
Activos liquidos/Fondeo de corto plazo® Categoria ‘ccc’ o menor x>3 x<3.0
EBITDA/Gasto de intereses (x)° Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<x<6 1<x<3 x<1

2Para casas de bolsa con uso alto de balance. Los activos liquidos incluyen efectivo sin restricciones, inversiones liquidas y lineas comprometidas no dispuestas. ® Para las casas de
bolsa con uso bajo de balance. EI EORS por niveles no aplica dada la influencia menos directa de la dindmica del EO y un riesgo limitado de deterioro del balance.
Fuente: Fitch Ratings

Para casas de bolsa que mantienen activos sustanciales en el balance general o compromisos que
pudieran requerer de financiaiento, la evaluacién de Fitch del apalanacamiento refleja con mayor
precision un analisis bancario. La calidad del capital, tamafio absoluto del mismo y el indice de
solvencia del capital de la institucion podrian ser consideraciones de importancia. En algunas
jurisdicciones, en las que no se divulguen los indices de capital regulatorio de estilo bancario, esto
formaria parte de las métricas complementarias.

Para algunas casa de bolsa con uso alto de balance general, una porporcién alta de efectivo podria
estar vinculada a subsidiarias por motivos operacionales o regulatorios, en cuyo caso, un énfasis
mayor se hara en el apalancamiento en una base de deuda neta.

Meétricas Complementarias de
Fondeo, Liquidez y Cobertura

Fondeo de largo plazo/Activos lliquidos®

Las métricas principales para la puntuacién del FCC de fondeo, liquidez y cobertura son, por un lado,

activos liquidos mas lineas comprometidas no dispuestas sobre fondeo de corto plazo para las casas

de bolsa de uso alto de balance y, por otro, EBITDA sobre gastos por intereses para las casa de *Aplica para casas de bolsaconuso altode
. L. . . balance. ® Aplica para casas de bolsas con uso bajo

valores con uso bajo del balance general. Las métricas complementarias que se enlistan a la derecha de balance.

podrian proveer de informacion adicional de importancia en relacién con la posicion de liquidez y Fuente: Fitch Ratings

dependendia del fondeo.

Activos Liquidos/Fondeo de Corto Plazo®

Cuando sea relevante, consideraciones cualitativas como fuentes y mezclas de fondeo,
concentraciones, consideraciones de modelo de negocios y riesgo de refinanciamiento podrian
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reflejarse en la aplicacion potencial de los factores para la puntuacion implicita que se enlistan en la
subseccion de “Fondeo, Liquidez y Cobertura” de la seccion de “Evaluacion Individual”.

Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Esta seccion cubre las CDN, un subsector de las IFNB especifico para Estados Unidos, y estan sujetas
a una variedad de requisitos regulatorios, como dicta la Ley de Inversiones de 1940 (Ley 40). Dado
que las CDN operan en un solo EOQ, los benchmarks financieros no se escalonan por el EORS.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Benchmark de Calidad de Activos - Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Puntuacién Implicita de FCC

aay superior a bbb

b ccc e inferior

Ganancias netas/Cartera promedio (%) x>5 2<x<5 (3)<x=<2

(6)<x<(3)

(10)<x=<(6) x<(10)

Fuente: Fitch Ratings

La métrica principal del FCC de calidad de activos de las CDN es la medida de ganancias obtenidas
netas como porcentaje del valor de cartera promedio como un indicador aproximado de los castigos
netos. La generacién de pérdidas de cartera acumuladas significativas a través del ciclo podria ser
un indicador subyacente débil, en particular si el desemperio es significativamente mas débil que el
de otras CDN.

Las métricas complementarias se enlistan en la barra lateral. Las tendencias de la depreciacion de
carterasin materializar podria ser una advertencia inicial de problemas potenciales con la calidad de
activos, dado que las CDN deben incorporar el perfil crediticio de los prestamistas subyacentes en
las decisiones de valuacién trimestrales. Las concentraciones por sector, industria o cosecha se
utilizan para evaluar cualquier sensibilidad a riesgos de exposicion excesivos. Estos factores se
reflejarian através de la aplicacion de los factores de ajuste potenciales a la puntuacién implicita que
se enlistan en la subseccién de “Riesgo de Calidad de Activos, Desempefio de Activos y Contraparte”
en la seccion de “Evaluacion Individual”.

La métrica principal para la puntuacion del FCC de ganancias y rentabilidad para las CDN se mide
como ingresos netos de inversién sobre cartera promedio en costo. Un retorno de inversion
excesivo implicarian una preocupacién en la medida del retorno de inversion bajo (negativo), dado
que el primero podriaindicar un perfil de riesgo elevado, mientras que el Gltimo daria un indicio débil
subyacente o de fijacion de precios. Las métricas complementarias en la barralateral pueden brindar
informacién adicional importante acerca de los factores tomados en cuenta para las métricas
principales con factores de ajuste potencial a la puntuacién implicita bajo la subseccién de
“Ganancias y Rentabilidad” en la secciéon de “Evaluacion Individual”.

Los perfiles de ganancias, compuestos principalmente de ingresos por intereses, se perciben mas
favorables por Fitch, dada la estabilidad relativa de esta corriente de ingresos. Las contribuciones
excesivas de las comisiones por transacciones, impulsadas por originaciones, o el volumen de repago
o rendimientos de capital mas episddicos, se consideran de forma mayormente negativa, dado que
es probable que estas fuentes de ingreso sean mas volatiles a través del tiempo o que impulsen de
manera inadecuada el crecimiento.

Cuando se consideren las ganancias y pérdidas al alza a raiz de la obligacion contable de sefalar el
valor real de la cartera cada trimestre, Fitch se enfocard en el origen de los cambios y la probabilidad
de que estas sefalizaciones se realicen cada trimestre. El desempefio de pérdidas netas no
materializadas de una institucion se evaluara a través del tiempo en una base relativa para obtener
conocimiento de la fortaleza de sus estandares subyacentes.

Una estructura de costos de la CDN se analiza para definir el monto de flexibilidad potencial al
momento en que las condiciones de mercado sean menos favorables. En este sentido, Fitch
considera cuanto del costo base es variable. Fitch también contempla la estructura del contrato de
administracion para instituciones bajo gestién de un externo. El gasto de una CDN como porcentaje
del portafolio al costo facilita la comprension de la escalabilidad de la plataforma y su nivel de
conveniencia respecto al modelo de negocio y estrategia.

Meétricas Complementarias de
Calidad de Activos

No devengaciones/Cartera,al costo

No devengaciones /portfolio, at value

Revalorizacion no realizada neta
(depreciacion)/Portafolio Inicial, Valor
Razonable

10 inversiones principales de cartera/Capital

Fuente: Fitch Ratings

Meétricas Complementarias de
Ganancias y Rentabilidad

Ingresos por inversion/Cartera promedio, al
costo

Gastos no relacionados con intereses ni
incentivos/Cartera promedio, al costo

Manejo +comisiones/Cartera promedio, al
costo

Compensacién/ Cartera promedio, al costo

Ingresos netos/Activos pormedio

Fuente: Fitch Ratings
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Benchmark de Ganancias y Rentabilidad - Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Puntuacién Implicita de FCC

aay superior a bbb

bb b ccc e inferior

Ingresos netos por inversién/Cartera promedio, al 5<x<10 5<x<10 5<x<10
costo (%)

xs50rx>10 xs<5o0rx>10

x<5o0rx>10

Fuente: Fitch Ratings

Benchmark de Capitalizacion y Apalancamiento - Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Puntuacion Implicita de FCC

aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Colchén de cobertura de activos (%)? x>60% 33%<x<60% 11%<x<33% 5%<x<11% 0%<x<5% x=0%
Apalancamiento implicito por rangos de colchén de
cobertura de activos
Deuda/Capital tangible (x) con cobertura de activos de x<0.25 0.25<x<0.50 0.50=x<0.80  0.80<x<0.90 0.90=sx<1 x=1
200% segun el requerimiento
Deuda/Capital tangible (x) con cobertura de activos de x<0.36 0.36<x<0.80 0.80=x<1.45 1.45<x<1.73 1.73sx<2 x=2

150% segun el requerimiento

2Se define como (Activos totales - Pasivos totales excluyendo deuda regulatoria - [Deuda regulatoria x Requerimiento de Cobertura de Activos])/(Activos totales - Pasivos totales
excluyendo deuda regulatoria ). La deuda regulatoria se define como deuda corporativa a plazo, excluyendo préstamos a la administracion de pequeiias empresas.

Fuente: Fitch Ratings

El colchdn de cobertura de activos es una métrica principal para la capitalizacion y la puntuacion del
FCC de apalancamiento paralas CDN. La Ley 40 requiere que las CDN mantengan una cobertura de
activos de 200%, lo cual basicamente limita la deuda a capital a 1.0x. Sin embargo, la ley de pequena
empresa “Small Business Credit Availability Act” permitié a las CDN reducir la cobertura de
requerimiento de activos a 150%, lo cual estd sujeto ala aprobacién del consejo y basicamente limita
la deuda a capital a 2.0x. Una brecha en el limite relevante impediria que la institucion incurriera en
deuda adicional o pagara un dividendo. Esto resultaria cominmente en brechas de covenants en las
facilidades crediticias de una CDN.

El colchéon de cobertura de activos de un CDN vy su indice de apalancamiento estan
interrelacionados. Las métricas complementarias en la barra lateral brindan informacion adicional
importante respecto al perfil de apalancamiento. Los factores de ajuste potenciales se enlistanen la
subseccion de “Capitalizacion y Apalancamiento” en la seccion de “Evaluacion Individual”.

Fitch usa dos métricas principales para el FCC de fondeo, la liquidez y la cobertura para evaluar la
flexibilidad de fondeoy cobertura de liquidez. La puntuacién implicita es un promedio de la generada
desde cada métrica principal. La métrica complementaria en la barra lateral brinda informacién
adicional importante respecto a la posicion de liquidez de una CDN y de la dependencia del fondeo.
A puntuacién final asignada estara sujeta a la aplicacién de factores de ajuste potenciales que se
enlistan en la subseccion de “Fondeo, Liquidez y Cobertura” en la seccion de “Evaluacion Individual”.

Fitch evalta la liquidez de las CDN con base en efectivo sin restricciones del balance general,
capacidad de endeudamiento sin ejecutar, cartera de generacion de efectivo y cobertura de
ganancias en efectivo del pago de dividendos.

Para la cobertura de dividendos, Fitch ajusta el ingreso por interés neto por ingresos y gastos de no
efectivo paraigualarse a las ganancias en efectivo para efectos fiscales. Las CDN a ser consideradas
como compafiias de inversion registradas para efectos fiscales se requiere que distribuyan 90% de
sus ingresos gravables de manera anual a sus accionistas. Como resultado, Fitch espera que el
ingreso por interés neto brinde fondeo para la mayoria de los dividendos a través del tiempo. Las
ganancias que no son en efectivo generalmente son pagos en especie y dividendos, capitalizados al
monto principal del préstamo y de la garantia del capital.

Meétricas Complementarias de
Capitalizacion y Apalancamiento

Deuda/Capital tangible

(Activos totales - Pasivos totales (excluyendo
deuda regulatoria®)/Deuda regulatoria

2La deuda regulatoria se define como deuda
corporativa a término, excluyendo préstamos
para administracion de pequefias empresas.
Fuente: Fitch Ratings

Métricas Complementarias de
Fondeo, Liquidez y Cobertura

EBITDA/Gastos de interés

(Ingresos netos de inversion - Ganancias no
monetarias + Gastos no monetarios)/
Dividendos declarados

Ingreso no monetario/Ingreso por intereses y
dividendos

Deuda de corto plazo/Deuda total

Fuente: Fitch Ratings

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias
Metodologia | 25 julio 2023

fitchratings.com 40



FitchRatings

Instituciones Financieras
No Bancarias

Global
Cuando sea relevante, las consideraciones cualitativas, tales como fuentes y mezcla de fondeo,
concentraciones, consideraciones de modelo de negocios y riesgo de refinanciamiento, se reflejaran
con la aplicacion de los factores de ajuste potenciales que se enlistan en la subseccién de “Fondeo,
Liquidez y Cobertura” en la seccion de “Evaluacion Individual”.
Benchmark de Fondeo, Liquidez y Cobertura - Compaiiias de Desarrollo de Negocios
Puntuacion Implicita de FCC aay Superior a bbb bb b ccc e Inferior
Deuda sin garantia/Deuda total (%) x=100 x=100 35<x<100 10<x<35 0<x<10 x=0
Activos liquidos + Lineas comprometidas no x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<x=<1 0.35<x<0.75 x<0.35

dispuestas/Fondeo de corto plazo (Veces)

Fuente: Fitch Ratings

Compainias de Infraestructura de Mercado Financiero

Esta seccidn se enfoca en los FCC de las companiias de infraestructura de mercado financiero (FMI;
financial market infrastructure), las cuales incluyen bolsas de valores, cdmaras de compensacion y
depdsitos centrales de valores sin licencia bancaria (CSD; central securities depositories). Los CSD con
licencia bancaria se califican bajo la “Metodologia de Calificacion de Bancos”. Los benchmarks
financieros no estan por niveles del EORS, a razén del modelo de negocios de servicios de las
compaiiias de FMI. Esto tiene una influencia directa menor (e incluso potencialmente contraciclica)
de la dindmica del EO. Abajo se muestran las caracteristicas tipicas de los diferentes modelos de
negocio en el subsector de las compaiiias de FMI| y la metodologia aplicable.

Caracteristicas Comunes del Subsector de Compaiiias de FMI y Consideraciones Analiticas

Bolsas de Valores Camaras de Compensacion  CSD Sin Licencia Bancaria

CSD con Licencia Bancaria

Actividades principales Operanen el mercado para
comprar/vender
instrumentos financieros
listados, difundir informacion
comercial y brindar

informacion de mercado.

Compensary liquidar
transacciones ejecutadas en
una bolsa, realizar
comparaciones comerciales, ;
actuar como agentes,
principales o garantes en
operaciones liquidadas.

Liquidan operaciones, brindan
custodia de valores, actian como
agente de pagoy de
transferenciay brindan servicios
de resguardo.

Ademas de sus actividades
similares a las de los CSD sin
licencia bancaria, también toman
los depdsitos de os clientes y les
brindan facilidades de crédito.

Riesgo primario Operacional De contraparte Operacional Operacional, de contraparte
Grado deriesgo de Limitado Limitado, aparte de los Limitado Presente, pero comiinmente de
balance general fondos de garantia riesgo bajo

consolidados
Grado deriesgo de Limitado Significativo Limitado Escaso

contraparte

Métricas principales de Deuda bruta/EBITDA
capitalizaciény

apalancamiento

Deuda bruta/EBITDA,
suplementado son suficiencia
del fondo de garantia

Deuda bruta/EBITDA

Capital principal a riesgos
ponderados; indices regulatorios

Métricas Principales de
Gananciasy
Rentabilidad

Margen de EBITDA, gastos de
capital/Ingresos operativos
brutos

Margen de EBITDA, gastos de
capital/Ingresos operativos
brutos

Margen de EBITDA, gastos de
capital/Ingresos operativos
brutos

Costos de operacion en relacion
con las comisiones

Principal Metodologia
Maestra de Calificaciéon

Metodologia de Calificacion
de Instituciones Financieras
No Bancarias

Metodologia de Calificacion
de Instituciones Financieras
No Bancarias

Metodologia de Calificacion de
Instituciones Financieras No
Bancarias

Metodologia de Calificacion de
Bancos

Fuente: Fitch Ratings
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No Bancarias

Global
Atributos de Exposicién a Contrapartes - Compaiiias de FMI
Puntuacion
Implicitade FCC aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Concentracion  Concentracién de Concentracion de Concentracién de Concentracion de Concentracién de Concentracion de
de miembros miembros miembros miembros miembros miembros miembros
liquidadores liquidadores muy liquidadores limitada. liquidadores liquidadores liquidadores sobre el liquidadores
limitada. promedio. promedio peromas  promedio. significativa.
volatil.
Coberturade Fondos de garantia  Fondos de garantiaa Fondosdegarantia  Fondos de garantiaa Fondos de garantia  Fondos de garantia
fondo de cubren la pérdida por veces cubrenla cubren la pérdida por veces cubrenla cubre lapérdidapor nocubre lapérdida
garantia el incumplimiento pérdida por el el incumplimiento pérdida por el el incumplimiento de por el incumplimiento
simultaneo de al incumplimiento simultédneo de solo incumplimiento su miembro de sumiembro
menos dos de sus simultaneo de al dos de sus miembros simultdneo de dos de liquidador mas liguidador mas
miembros menos dos de sus liqguidadores mas sus miembros grande. grande.
liquidadores mas miembros grandes. liquidadores mas
grandes. liquidadores méas grandes.
grandes.
Coberturade Nivel de colateral Nivel de colateral Nivel de colateral Nivel de colateral Nivel de colateral Nivel de colateral
colateralesdel adecuado para adecuado para satisfactorio para aceptable para suficiente para insuficiente para
margeny fondos brindar soporte ante brindar soporte ante brindar soporte ante brindar soporte ante brindar soporte ante brindar soporte ante
de garantia requerimientos de requerimientos de requerimientos de requerimientos de requerimientos de requerimientos de
fondos de garantiay fondosde garantiay fondosde garantiay fondosdegarantiay fondosdegarantiay fondos de garantiay
margen. margen. margen. margen. margen. margen.
Enfoque de Inversién Inversion prudente  Inversién menos Inversién oportunista Inversion agresivade Inversién muy
inversion para  extremadamente de fondos excedentes prudente de fondos de fondos excedentes fondos excedentesy agresiva de fondos
fondos prudente de fondos  y extension del excedentesy y extensién de extension de crédito excedentesy
excedentes excedentesy crédito prudente extension de crédito crédito para facilitar para facilitar la extension de crédito
extension del crédito parafacilitar la para facilitar la la liquidacion. liquidacion. para facilitar la
para facilitar la liquidacion. liquidacién. liquidacion.
liquidacion.
Fuente: Fitch Ratings
Exposicion a Contrapartes — Companias de FMI
El riesgo de contraparte es el FCC principal para las cAmaras de compensacion, dada la exposicion Consideraciones Principales y
significativa de las mismas a este riesgo. Los CDS estan expuestos al riesgo de liquidacion, lo cual Complementarias de
puede mitigarse por una liquidacién de pago contra entrega en dinero del banco central. Aquellos Exposicion de Contraparte
CDS con licencia bancaria pueden tener una exposicion adicional al riesgo de contraparte de ” - -
A ) . L, L. Concentracién de miembros
préstamos de corto plazo a clientes y operaciones de gestion de liquidez. Para bolsas de valores, el — .
. . Establecimiento de margenes
riesgo de contraparte es bajo. colaterales?
Las consideraciones principales y complementarias se enlistan en la barra lateral y las definiciones Zrocesoj enincumplimiento/Cascadas
de los atributos se enlistan en la pagina anterior. Al analizar el riesgo de contraparte, se evaltan las fep.ago —
concentraciones de miembros liquidadores, su calidad crediticia y los pasos tomados para gestionar Limites y remediaciones
.« s . . . . .. . . s , A H H H b
la exposicion a miembros liquidadores en lo individual . Fitch también evalta el proceso de Esténdares de miembros liquidadores
estructura de margenes (incluyendo la configuracion de los mismos, la concentracién de los *Consideraciones principales. ®
miembros y el monitoreo de infracciones), la suficiencia del fondo de garantia, en particular en un gf’“s'tde?tc'E’Lest,wmp'eme"ta”a&
. , . . . . . .z uente: Fitc atings
escenario de estrés y cumplimiento de los requerimientos regulatorios. En general, esta evaluacion &
es mas cualitativa que cuantitativa.
Benchmark de Ganancias y Rentabilidad — Compaiiias de FMI
Puntuacion Implicita de FCC
aay superior a bbb bb b ccc e inferior
EBITDA/Ingresos operativos brutos totales(%)? x>50 30<x<50 20<x=<30 10<x<20 0<x=<10 x<0
2No existen benchmarks financieros por niveles por el EORS, dado el modelo de negocio de servicios determinado del FMI, el cual tiene una influencia menos directa (y
potencialmente contraciclica) que la dinamica del EO.
Fuente: Fitch Ratings
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La métrica principal del FCC ganancias y rentabilidad para los intercambios, cdmaras de
compensacion y los CSD sin licencia bancaria es el margen de EBITDA, se define como EBITDA
dividido entre el total de ingresos operativos brutos, con métricas complementarias enlistadas en la
barra lateral. La puntuacion asignada reflejard, cuando sea relevante, estas métricas y las
consideraciones a continuacién, a través de la aplicacion de los factores de ajuste potenciales que se
enlistan en la subseccién de “Ganancias y Rentabilidad” en la seccion de “Evaluacion Individual”.

Para analizar la rentabilidad de las companias de FMI, Fitch considera si la entidad opera como
entidad de maximizacién de rentabilidad o no. De no serlo (por ejemplo, si es propiedad de un
miembro), el enfoque es en controles de costo (se mantienen costos bajos de liquidacién, de
compensacién y de ejecucion) y resultados de punto de equilibrio. Cuando el exceso de utilidades
sea regresado comunmente a miembros propietarios, Fitch evaluara la habilidad de la compaiiia de
FMI para limitar los pagos a sus miembros propietarios en condiciones de estrés.

Para las companias FMI que no son propiedad de miembros, Fitch evallia la capacidad de generar
utilidad a través de varios ciclos de mercado, la dependencia de los ingresos en volimenes de
transaccion (ejecutados, de compensacion, liquidados) y la cantidad de fuentes de ingresos no
transaccionales, como informacion del mercado y servicios de informacién, lo cual puede ayudar a
diversificar y estabilizar el desempefo. Los ingresos son evaluados por producto, area geograficay
clase de activos relativa al volumen (tasa por contrato).

Los gastos de capital como porcentaje de la depreciacion y amortizaciéon también se evaltan para
determinar el grado de reinversion en el negocio a través de los ciclos. La magnitud del indice no es
necesariamente tan importante como el hecho de que sea positivo (lo que implicaria una inversion
mayor en el negocio), neutral (lo que implicaria una reinversion balanceada en el negocio) o negativa
(lo que implicaria menor inversion en el negocio).

La deuda bruta a EBITDA es la métrica principal para la puntuacion del FCC de capitalizacién y
apalancamiento para las compaiias de FMI, dado el uso bajo del balance general del modelo de
negocio. Las métricas complementarias que se enlistan en la barra lateral podrian brindar
informacién adicional de importancia para el perfil de capitalizacion y apalancamiento de estas
compaiiias de FMI, con la puntuacién asignada estando sujeta ala aplicacion de los factores de ajuste
potenciales que se enlistan en la subseccion de “Capitalizacion y Apalancamiento” en la seccién de
“Evaluacion Individual”.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Métricas Complementarias de
Ganancias y Rentabilidad

Tarifa por contrato

Gastos de capital/Ingresos operacionales

Gastos de capital/Depreciacion y
amortizacion

Fuente: Fitch Ratings

Métricas Complementarias de
Capitalizaciéon y Apalancamiento

Flujo de efectivo libre/Deuda bruta

Deuda bruta/Capital tangible

Fuente: Fitch Ratings

Benchmark de Capitalizacion y Apalancamiento — Compaiiias de FMI

Puntuacién Implicita de FCC

aay superior a bbb bb

b ccc e inferior

Deuda bruta/EBITDA (x)? x<1.0 1.0sx<2.5 2.5<x<4.0

4.02x<6.0

6.0sx<8.0 x28.0

2Los benchmarks financieros no son por niveles para el EORS, dado el modelo de negocio de servicios publicos de las companias de FMI, el cual tienen una influencia menos directa de

la dinamica del EO (incluso, potencialmente anticiclica).
Fuente: Fitch Ratings

Para las cdmaras de compensacion, Fitch considera las métricas de apalancamiento del flujo de
efectivo, especialmente para aquellos casos en que dichas entidades no toman propiedad legal de
los depdsitos de margen, pero también se revisaran las métricas de apalancamiento del balance
general, los margenes de colaterales y las contribuciones a los fondos de garantia relativas a la
exposicion de contraparte. Respecto a las métricas de apalancamiento de la hoja de balance, Fitch
considera principalmente la deuda bruta a capital tangible.

La evaluacion de suficiencia de capital considerara la estructura de capital de la compaiia de FMI,
asicomo los requerimientos regulatorios, cuando apliquen. La agencia también considera que el flujo
de efectivo libre en relacién a la deuda bruta, a fin de evaluar el apalancamiento del flujo de efectivo,
neto de la cantidad de gasto de capital que las compaiiias FMI hacen para mantener y actualizar las
plataformas tecnolégicas.
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No Bancarias
Global

Ya que la cdAmara de compensacién soporta todas las pérdidas no asociadas con el incumplimiento
de un miembro liquidador, Fitch también podra evaluar el capital disponible fuera de la cascada para
administrar las pérdidas potenciales fuera del mecanismo de liquidacion. Dichas pérdidas podrian
incluir las pérdidas operacionales en el margen colateral, o bien, pérdidas o incumplimientos
asociados con adquisiciones.

La métrica principal de EBITDA a gasto de interés es la medida principal para evaluar el fondeo,
liquidez y cobertura de las compaiias de FMI. Las métricas complementarias que se enlistan en la
barra lateral brindan informacién adicional de importancia con la puntuacién asignada estando
sujeta a la aplicacion de los factores de ajuste potenciales que se enlistan en la subseccion de
“Fondeo, Liquidez y Cobertura” en la seccidn de “Evaluacién Individual”.

Paralas companiias de FMI, el acceso a fuentes de fondeo contingente es una consideracién analitica
de importancia. Bajo condiciones normales de operacién, un intercambio o CSD sin licencia bancaria
tiene necesidades bajas de liquidez y depende principalmente en el flujo de efectivo operacional
para soportar gastos de capital y vencimientos de deuda de corto plazo. Las necesidades de liquidez
podrian ser altas durante periodos de estrésy, como tales, Fitch considera que las fuentes de fondeo
contingente, como las lineas de crédito, en relaciéon al gasto de capital y propdsitos corporativos en
general.

Meétricas Complementarias de

Cuando haya actividades que requieran un uso mayor de balance general, como la compensacién, Fondeo, Liquidezy Cobertura
Fitch considera la cantidad de fondeo contingente disponible, incluyendo acceso a las lineas  Activos Liquidos (Efectivo no restringido +
comprometidas no dispuestas, el tamafio de las lineas disponibles, para las cuales los productos '“VSFS'O“‘?:'"qUﬁ;ﬂsk‘/f;easdcogpromf“das

. ’ ’ . . . .z . . .z no dispues as + ondeo de corto
ofrec'ldos pueden usar las lineas, 235| como efectivo sin rgs’trlcuon y los |r35trumentos de |nv<?r§|on €N lazo (Vencimiento en 12 meses)
la hoja de balance. Cuando las cdmaras de compensacién tomen propiedad legal de depésitos de

. . . . . L .. . . Deuda de Corto Plazo/Deuda Total

margen, Fitch considerara el porcentaje de activos liquidos en relaciéon con salidas de efectivo
potenciales y el nivel histérico y fluctuacion de los depésitos de clientes al evaluar la liquidez. Fuente: Fitch Ratings

Consideraciones analiticas adicionales también incluyen el cumplimiento de compafiias de FMI con
los covenants (financieros y negativos) en relacién con las lineas de crédito y deuda, asi como la
medida del pago de utilidades, ya sea para una compafiia matriz, o bien, para accionistas publicos o
privados.

Benchmark de Fondeo, Liquidez y Cobertura — Compaiiias de FMI

Puntuacién Implicita de FCC

aay superior a bbb bb b ccc e inferior
EBITDA/Gastos de intereses (x)? x>12 8<x<12 4<x<8 2<x<4 1<x<2 x<1

2No existen benchmarks financieros por niveles por el EORS, dado el modelo de negocio de servicios determinado del FMI, el cual tiene una influencia menos directa (y
potencialmente contraciclica) que la dinamica del EO.
Fuente: Fitch Ratings

Benchmark de Desempeno de Activos - Administradores de Inversién

Puntuacién Implicita de FCC

aay superior a bbb bb b ccc e inferior

Flujo netos del clientes/(F)AUM iniciales
(%)? x>10 5<x<10 (5)<x<5 (10)<x=(5) (25)<x<(10) x<(25)

2EI EORS por niveles no aplica, dada la influencia menos directa de la dindmica del EO y el riesgo limitado de incumplimiento en el balance . (F) AUM -Activos bajo administracién
basados en comisiones; fee based assets under management.

Fuente: Fitch Ratings
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Administradores de Inversion

El subsector de administradores de inversiones incluye administradores de inversién tradicionales
y alternativos, compaiiias de inversion y fondos de inversién (incluyendo fondos de pensién). Los
administradores de inversién tradicionales y alternativos gestionan principalmente activos de
terceros y, por ende, asumen comunmente un riesgo limitado del balance general, a medida que
obtienen ganancias por comisiones de gestion. Cuando el riesgo de balance general sea mayor, la
agencia aplicara un enfoque hibrido. Las companias de inversion usualmente implementan capital
permanente para asumir inversion a riesgo de balance general, mientras que los fondos de inversion
también invierten su propio capital y asumen la inversion asociada sobre el riesgo de balance
general, pero que son tipicamente vehiculos abiertos sujetos al riesgo de redencion.

Los niveles de los benchmarks por el EORS no se aplican al sector de administradores de inversiony
subsectores relacionados, dado que los modelos de negocios estan directamente influenciados en
menor medida por la dindmica del EO, dada la naturaleza interjurisdiccional de las actividades y, en
el caso de los administradores de inversion tradicionales y alternativos, un riesgo limitado de
incumplimiento en el balance general.

Administradores de Inversion Tradicionales y Alternativos

Paralos administradores de inversion, la métrica principal del FCC de desempefio de activos son los
flujos netos de clientes como porcentaje de los AuM basados en comisiones al inicio del periodo. Las
métricas complementarias se enlistan en la barra lateral. La puntuacion asignada reflejara, cuando
sea relevante, estas métricas y las consideraciones descritas mas abajo a través de la aplicacion de
los factores de ajuste potenciales que se enlistan en la subsecciéon de “Calidad de Activos,
Desempefio de Activos y Exposicion a Contrapartes” en la seccion de “Evaluacién Individual”.

Fitch evalla los flujos de fondos y la estabilidad del desempefo de la inversién en una base absoluta
y relativa. Flujos de fondos mas predecibles o estables, los cuales se traducen en una estabilidad
mayor de las comisiones a través del tiempo o en la capacidad de administrar el ritmo de las salidas,
podria influir de manera positiva en la evaluacion de Fitch.

Al evaluar el desemperio de la inversion, Fitch considera las fuentes de informacion tanto de una
institucion especifica como independientes, con base en la cosecha de fondos subyacente, su
tamano, drea geografica o estrategia. Resultados extraordinarios sin explicacion podrian conducir a
un ajuste negativo de la evaluacién del desempefio de activos de Fitch si se cree que debilidades
significativas en la administracion de riesgos o una desviacion en el estilo son el catalizador.

La estabilidad de la cuota de administracion se evalta por vulnerabilidades potenciales a riesgos
excesivos a cualquier cliente, fondo, estrategia o regién. Cuando estén disponibles, se consideran las
tasas de comisiones promedio en estrategias individuales para evaluar el poder de fijacion de precios
del administrador de inversiones y la capacidad de resistir la presién de comisiones incrementales.

La métrica clave del FCC de ganancias y rentabilidad para los administradores de inversion es de
EBITDA relacionado con las comisiones como porcentaje de los ingresos por comisiones de gestion.
Las métricas complementarias se enlistan en la barra lateral. La puntuacion asignada reflejar3,
cuando sea relevante, estas métricas y la aplicacion de los factores de ajuste potenciales que se
enlistan en la subseccion de “Ganancias y Rentabilidad” en la seccién de “Evaluacion Individual”.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Métricas Complementarias de
Desempeiio de Activos

Comisiones por adminsitracion/(F) AUM
promedio

Ingresos totales de operacién/(F)AUM
promedio

(F)EBITDA/(F)AUM promedio

Fuente: Fitch Ratings

Métricas Complementarias de
Ganancias y Rentabilidad

Comisiones por adminsitracién/Ingresos
totales de operacion

Compensacién por incentivos/comisiones por
incentivos

Utilidad Neta/Capital promedio

Fuente: Fitch Ratings

Benchmark de Ganancias y Rentabilidad — Administradores de Inversién

Puntuacion Implicita de FCC

aay superior a bbb b ccc e inferior
(F)EBITDA/Comisiones por ingresos (%)? x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 0.0<x<10 x<0
2Los niveles por EORS no aplican, dada la influencia menos directa de la dindmica del EO y el riesgo limitado de incumplimiento del balance limitado.
Fuente: Fitch Ratings
Fitch considera el desempeiio histérico del administrador de activos, su capacidad de generar
ganancias a través de los ciclos y la diversidad y estabilidad de las mismas. La mezcla de productos y
lafortaleza del desempeiio por cada uno son consideraciones de importancia, al igual que si hay o no
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bloqueos (lock-ups) para los inversionistas de los fondos. Fitch evaluara también las estructuras de
costo por mezcla de negocio. La estabilidad del indice de compensacién a través de varios ciclos de
ingresos es una medida importante de la flexibilidad de la estructura de costos.

El FCC de ganancias y rentabilidad se evalta principalmente en una base de medidas de ganancias
relacionadas con comisiones, como el margen de EBITDA basado en comisiones [(F)EBITDA,; fee
based EBITDA]. Este margen, definido en la barra lateral, incluye comisiones por transacciones,
monitoreo y consultoria, pero Fitch podria removerlos del flujo de efectivo recurrente de
considerarse excesivamente volatiles.

Para administradores de inversion alternativos que obtienen ingresos por intereses o dividendos
desde inversiones en el balance general, estos elementos pueden afiadirse al (F)EBITDA si el ingreso
es contractual (por ejemplo, cupones de intereses y dividendos preferentes), menos lo
correlacionado con comisiones por administraciéon central y relativamente estables a través del
tiempo.

Fitch se enfoca en medidas de flujo de efectivo recurrente al evaluar el desempeiio de ganancias
centrales del administrador de inversiones. Un ingreso por co-inversién, ingresos por incentivos
relacionados con comisiones e ingresos por incentivos (también conocidos como “carry income” y
comisiones de desemperio) también se consideraran en la medida en que también puedan proveer
de un colchon adicional para la capacidad de servicio de deuda y hablar del éxito del administrador
de fondos, quien ayuda a la compaiiia en la recaudacion de fondos futuros y, por ende, la generacién
futura de comisiones por administracion.

La estructuray vencimiento de los fondos es una consideracién adicional. Los fondos escalonados y
lock-ups son generalmente mas favorables desde una perspectiva de ganancias, dado que reducen la
sensibilidad de un declive de comisiones y, en consecuencia, ganancias por vencimiento del fondo o
su cierre.

La métrica principal de capitalizaciéon y apalancamiento para administradores de inversion es de
deuda bruta entre (F)EBITDA, con métricas complementarias enlistadas en la barra lateral. La
puntuacion asignada reflejard, cuando searelevante, estas métricas y las consideraciones mostradas
mas abajo, al aplicar los factores de ajuste potenciales que se enlistan en la subseccién de
“Capitalizacidon y Apalancamiento” en la seccidn de “Evaluacién Individual”.

El apalancamiento es principalmente evaluado sobre una base de flujo de efectivo con benchmarks
mas conservadores de apalancamiento aplicados a administradores de inversién, con la mayoria de
sus honorarios evaluados frente a valor de activos neto (administradores de inversion tradicionales
y administradores de fondos de cobertura), en comparacién con aquellos que tienen la mayoria de
sus comisiones evaluadas frente al capital comprometido (administradores de inversion
alternativos). Cuando el capital comun tangible sea bajo o negativo, Fitch esperaria que
administradores de inversion tengan suficiente efectivo y capacidad de generacion de efectivo, a fin
de compensar unallitigacién inesperada o pérdidas operacionales, en lamedida en que sea adecuado.

Cuando los administradores de inversion asuman un riesgo de balance general, un enfoque analitico
mixto para el apalancamiento se tomard en cuenta, considerando tanto las métricas del flujo de
efectivo como las de balance general. Con todo lo demas permaneciendo igual, un administrador de
inversion que tenga mayor uso de su balance general y haga inversiones iliquidas tendera a tener
una puntuaciéon de capitalizacion y apalancamiento menor que aquel que tenga poco uso de su
balance, a menos que se compensen por métricas sélidas en bases tanto de flujo de efectivo como de
apalancamiento en el balance.

La estructuray vencimiento de los fondos es una consideracion adicional. Los fondos escalonados y
lock-ups son generalmente mas favorables desde una perspectiva de ganancias, dado que reducen la
sensibilidad a un declive en los honorarios y, en consecuencia, a ganancias por vencimiento o cierre
de fondos.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Definiciones de Ganancias por
Adminsitracion de Inversiones

Comisiones de administracién base

(+) Comisiones de transacciones y consultoria

(-) Compensacion no vinculada a incentivos

(-) Compensacion de capital

(-) Gastos operativos

(-) Gastos por interés

(=) Ingresos por comisiones

(+) Compensacion de capital

(+) Gastos por interés

(+) Depreciacion y amortizacion

(-) Ingresos distintos del efectivo

(=) (F)EBITDA

Fuente: Fitch Ratings

Meétricas Complementarias de
Capitalizacion y Apalancamiento

Deuda de apalancamiento/(F)EBITDA

Deuda bruta/(F)EBITDA +50% de ingresos
por incentivos e inversion

Deuda bruta/Capital tangible

Deuda neta/Capital tangible

Fuente: Fitch Ratings
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Global
Benchmarks de Capitalizacion y Apalancamiento - Administradores de Inversion
Puntuacion Implicita de FCC
aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Deuda bruta/(F)EBITDA (x)* x<0.50 0.50=x<1.5 1.55x<3.0 3.0=x<5.0 5.0=x<7.0 x27.0
Deuda bruta/(F)EBITDA (x) x<1.0 1.0sx<2.5 2.55x<4.0 4.0<x<6.0 6.0<x<8.0 x=8.0

2Para los administradores de inversién con la mayoria de sus comisiones evaluadas en contra del valor de activos neto.” Los niveles por EORS no aplican, dada la influencia menos
directa de ladinamica del EOy el riesgo limitado de incumplimiento del balance limitado. ©Para los administradores de inversion con la mayoria de sus comisiones evaluadas en contra

del capital invertido o comprometido.
Fuente: Fitch Ratings

Benchmarks de Fondeo, Liquidez y Cobertura — Administradores de Inversion

Puntuacion Implicita de FCC

aay superior a bbb bb b ccc e inferior
(F)EBITDA/Gasto de Interés (x)® x>15 10<x<15 6<x<10 3<x<6 1<x<3 x<1
(F)EBITDA/Gasto de Interés (x)° x>12 8<x<12 4<x<8 2<x<4 1<x<2 x<1

2Para los administradores de inversién con la mayoria de sus comisiones evaluadas en contra del valor de activos neto.” Los niveles por EORS no aplican, dada la influencia menos
directa de la dinamica del EOy el riesgo limitado de incumplimiento del balance limitado. ©Para los administradores de inversién con la mayoria de sus comisiones evaluadas en contra

del capital invertido o comprometido.
Fuente: Fitch Ratings

La métrica principal para la evaluacién del fondeo, liquidez y cobertura de un administrador de
inversiones es la de (F)EBITDA a gasto de interés. Las métricas complementarias enlistadas en la
barra lateral pueden proveer de informacion adicional de importancia respecto a la posicién de
liguidez del administrador de inversiones y su dependencia de fondeo. La puntuacién final asignada
estard sujeta a la aplicacion de factores de ajuste potenciales que se enlistan en la subseccion de
“Fondeo, Liquidez y Cobertura” en la seccidn de “Evaluacién Individual”.

Benchmarks mas conservadores de cobertura de interés, que reflejen una exposicién mayor a las
fluctuaciones de la valuacién a mercado, son aplicados alos administradores de inversién que tengan
la mayoria de sus honorarios evaluados frente al valor de activos neto, en comparacioén con los
administradores de inversion con la mayoria de sus honorarios evaluados frente a capital
comprometido. Para los administradores de inversién que pagan dividendos preferentes, Fitch
también calculara la cobertura de (F)EBITDA tanto del gasto de interés como de los dividendos
preferentes.

Fitch también busca evaluar politicas relacionadas con distribuciones de capital y la flexibilidad de
ajustar las mismas segln se requiera, asi como el historial (frecuencia y magnitud) de proveer
soporte financiero a los fondos. Si el soporte brindado anteriormente ha creado alguna percepcion
de que es probable que exista el soporte futuro de fondos, niveles significativos de soporte futuro
esperado podria afectar negativamente la puntuacion del fondeo, liquidez y cobertura de un emisor.

Compainias de Inversion

Esta seccidn se enfoca en las companias de inversion y en fondos de inversién que implementan
capital para asumir inversiones o riesgo de balance general y que, alavez, buscan crear valor a través
de la apreciacion de activos, ganancias por intermediacion o ingreso por dividendos e intereses. Los
fondos de inversién por lo general son vehiculos abiertos sujetos a cierto grado de riesgo de
redencién y pueden variar desde fondos con riesgo de redencion significativo y con horizontes de
inversién mas cortos (como fondos abiertos de cobertura), hasta fondos con niveles menores de
obligaciones financieras a corto y mediano plazo, y, como resultado de esto, horizontes de inversién
a mayor plazo (como fondos de pensidn y fondos soberanos).

El equipo de corporativos de Fitch califica ciertos tipos de compafias de inversién bajo la
metodologia “Investment Holding Companies Rating Criteria”. Los factores principales de
diferenciacion corresponden ampliamente a los objetivos de inversion, la concentracién del
portafolio, el enfoque del sector y el horizonte de inversion. La inversion de portafolio para
compaiiias de inversion calificadas bajo esta metodologia se llevan a cabo por lo general por la

Métricas Coplementarias de
Fondeo, Liquidez y Cobertura

Activos liquidos (Efefctivo no restringido +
Inversiones liquidas) + Lineas comprometidas
no dispuestas + EBITDA/Fondeo de corto plazo

(Efectivo + Inversiones liquidas)/Activos totales

(Efectivo + Inversiones liquidas)/Deuda

(Efectivo + Inversiones liquidas +
Coinvestments)/Deuda

Efectivo + Inversiones liquidas/Compromisos
de coinversion no exigidos

Dividendos/Ganancia en efectivo

Deuda de corto plazo/Deuda total

Fuente: Fitch Ratings
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apreciacién de activos, e ingresos por dividendos e intereses, con un horizonte de inversién a
mediano plazo. Para los fondos de pensién y fondos soberanos con fines comerciales, los horizontes
de inversién son comunmente de largo plazo. La influencia estratégica en compaiias con portafolio
e integracion operacional es cominmente baja, pero la influencia puede ser mayor cuando se tienen
grandes participaciones minoritarias o de control, y lainfluencia sobre la estrategia de las compafiias
de portafolio pueda ser parte de la estrategia de inversion para mejorar el valor del activo.

Marcos Analiticos para Fondos de Inversion, Compaiiias de Inversiéon y Compaiiias
Holding de Inversion

Compaiiias Holding
Fondos de Inversion Compaiiias de Inversion de Inversion

9  Grupo analitico Instituciones Instituciones financieras Corporativos
E financieras
©
g Metodologia aplicable Metodologia de Metodologia de Investment Holding
) Instituciones Instituciones Financieras Companies Rating
5 Financieras No No Bancarias Criteria
b3 Bancarias
o § Riesgo de balance general Alto Alto Alto
[}
3 2 § Riesgo de redencién Espectro completo  Ninguno Ninguno
[3)
2 ZFortalezadel marco regulatorio Moderado afuerte Moderado a fuerte Moderado a fuerte
Grado de diversificacion del Espectro completo  Espectro completo Bajo a medio®
§ o portafolio
5 :g Grado de liquidez de activos Espectro completo  Espectro completo Espectro completo
:g % Horizonte de inversion comin  Espectro completo  Mediano a fuerte Largo a permanente
€ 7 Influencia estratégicaen Espectro completo  Espectro completo Mediano a fuerte

compafias de portafolio

2Si el grado de la exposicion de la inversidn subyacente a IF es elevado, el probable que Fitch analice la entidad como compafia
de inversion, en lugar de como compaiiia holding de inversion.
Fuente: Fitch Ratings

Compaiias de Inversién Como Unica Compaiiia Holding

El andlisis de la compaiia de inversion también podria usarse para evaluar las compaiias de

inversién establecidas como vehiculos de adquisicién de apalancamiento por inversionistas Para el analisis de compafiias holding
externos, como inversionistas de capital privado, cuando la deuda se use para adquirir una no bancarias que poseen o controlan
participacion de inversién en una compaiia individual con un horizonte de inversién finito. Los i:fsi;:;?:rlfzelsc,\i‘c’?ﬁ?jcér“fCaZ;rpaﬁias
dividendos ascendentes se destinan al servicio de la deuda de la compafia holding, mientras que la Holding No Bancarias” en la pagina 51.
venta final de la inversion se destina al repago de la deuda de la compaiiia holding.

Fitch considera la capacidad ascendente de dividendos propia de la inversién en relacién con la
cantidad de la deuda de la compaiiia de inversidn, asi como con los gastos de interés y liquidez de la
inversion subyacente. En su evaluacion, Fitch también evaluara la subordinacion estructural de la
deuda de la compafiia de inversion en relacion con la deuda de la entidad operativa, en particular,
con instrumentos subordinados e hibridos. La ausencia de una liquidez fuerte de activos u otras
mejoras estructurales (por ejemplo, cuentas de reserva del servicio de la deuda), la calificacién de la
deuda de la compafiia de inversidon cominmente no excedera la calificacién de deuda pendiente
junior de la entidad operativa.

En circunstancias en las que la capacidad de distribuir los dividendos a la compaiiia de inversién es
significativamente afectada dada la fortaleza del mecanismo de delimitacién, el riesgo de
intervencién regulatoria, o bien, a raiz de un perfil crediticio muy débil de la entidad operativa, Fitch
podra concluir que no se puede asignar ninguna calificacién a la compaiiia holding o a su instrumento
de deuda, o tales calificaciones serian altamente especulativas (por ejemplo, ‘B-’ 0 menores). De
manera similar, al ser la compafia de inversién un accionista minoritario de la entidad operativaola
compafia de inversion que enfrenta un riesgo de refinanciamiento elevado o a corto plazo podria
restringir la capacidad de Fitch de asignar una calificacién.
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Desempenio de Activos/Calidad de Activos - Compaiias y Fondos de Inversion

Para las compaiiias de inversion y los fondos de inversion, el desempeiio de la inversion y la calidad
de los activos se evaltan principalmente sobre la base de los retornos de inversién, la calidad
crediticia promedio ponderada de las inversiones, la liquidez de activos y la concentracion de las
inversiones. Dado que los perfiles de las companias de inversiones pueden variar desde portafolios
de inversién diversificada con horizontes de inversion de largo plazo (por ejemplo, fondos de
pensiones) hasta compaiiias de inversion de un Unico holding con apalancamiento respaldado en
capital, la importancia relativa de cada consideracién variard. Comenzando con la métrica
complementaria de calidad crediticia de promedio ponderado de inversiones o portafolio de
compaiiias, Fitch podria de esta manera ajustar el resultado segun las consideraciones sefaladas
abajo para la puntuacion final. Para los fondos de inversién, la métrica de flujos netos del cliente
como porcentaje de los activos bajo administracion basados en comisiones en el periodo de inicio
[(F)AuM; F - Fee based. AUM - Activos bajo administracion; assets under management.] también podria
considerarse de ser relevante [ver seccion de “Administradores de Inversién”].

Métrica Complementaria de
Calidad de Activos

Promedio Ponderado de la Calidad Crediticia
de las Inversiones/Portafolio de compafiias

Fuente: Fitch Ratings

Atributos Importantes para Definir Desempeno de los Activos/Calidad de Activos @

Puntuacion Implicita

de FCC aay superior a bbb bb b ccc e inferior

Desempefiio de los
activos

Supera de manera
consistente los
benchmarks/objetivos de
retorno interno.

Cumple ampliamentey a
veces supera los
benchmarks u objetivos
de retorno interno.

Desempefio adecuado; a
veces se desfasan los
benchmarks o los
objetivos de retorno
internos.

Desempeiio de activos
variable sensible a las
condiciones del
mercado.

Desempefio de activos
persistente-mente débil.
Sensibilidad elevada a
las condiciones de
mercado

Desempeiio de activos
muy débil. Sensibilidad
significativa alas
condiciones de mercado

Calidad de activos

Casi exclusivamente
emisores grado de
inversiony activos que
cotizan en bolsa o
activos citados en
mercados bien
establecidos .

Emisores
predominantemente de
grado de inversiony
enlistados publicamente,
o activos citados en
mercados bien
establecidos. Exposicion
baja a activos iliquidos
no listados o privados.

La mayoria de los activos
se enlistan o citan, con
buena liquidez, pero la
demanda podria ser mas
sensible a los cambios en
la confianza o aque los
activos se cotizaran en
mercados poco
profundos. Exposicion
modesta a activos
iliquidos no enliostados
o privados

Algo de liquidez de
activos, pero la demanda
podria ser suceptible por
inquietudes del sector o
del drea geografica. Un
riesgo mas significativo a
los activos privados o no
listados.

Exposicion significativaa Activos privados o

activos no
listados/activos
privados, o activos
dificiles de monetizar.

predominantemente no
listados que de otro
modo son dificiles de
monetizar.

Concentracion del
portafolio®

Portafolio de inversiones
diversificado por clases
de activos, sectory
region; mayor inversion
individual menor de 10%
y con calidad crediticia
alta; exposicién baja a

Mayor inversién
individual por debajo del
20 % conuna
superposicion baja de
area geografica o del
sector entre las
exposiciones mas

Dominio de entre cincoy
10 participaciones
individuales; la
participacion mas amplia
esde entre 20% y 40%.
Exposicion regional o al
sector promedio.

Tres o cuatro
participaciones
individuales representan
al menos 75% de los
activos; la exposicion
mas amplia esta cerca de
o excede 40%.

Una o dos exposiciones
individuales
representando mas de
80% de los activos.
Exposicion regional o al
sector elevada.

Una o dos exposiciones
individuales cerca de
100% de los activos.
Exposicion regional o al
sector muy alta,
particularmente al
seector o regién en

activos iliquidos grandes. Exposicion de Exposicién regional o al estrés.
(mercados emergentes, activos iliquidos mas sector por encima del
de alto rendimiento o no moderada, alineada con promedio.
listados). Exposicién a el perfil de pasivos.
activos iliquidos mas
modesta pero
diversificada, alineada
de manera estrecha con
el perfil de pasivos.
Promedio ponderado de aa a bbb bb b ccc

la Calidad crediticia del
portafolio®

2La puntuacién asignada refleja la descripcién comun del atributo que mas refleja la evaluacion de Fitch, Las evaluaciones pueden reflejar ajustes tanto positivos como negativos para
un desempefio de la inversion mejor o peor, liquidez de activos mas fuerte o débil, concentraciones menores o mayores, y perfiles crediticios mas fuertes o mas débiles. " La evaluacion
de la concentracion excluye los valores gubernamentales liquidos. ¢Se relaciona con la calidad crediticia del deudor.

Fuente: Fitch Ratings
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Para portafolios mas concentrados o donde una compafiia holding individual sea mayor que 15% del
valor total del portafolio, Fitch considerara de manera mas explicita la calidad crediticia, prelacion
(seniority) y liquidez de inversiones individuales para evaluar el perfil de calidad de activos general.
Esto se logra comiinmente al observar las calificaciones de Fitch, opiniones crediticias, anélisis de
pares u otras fuentes externas.

Ganancias y Rentabilidad - Compaiiias de Inversion y Fondos de Inversion

Para compaiiias de inversion y fondos de inversion, las ganancias y la rentabilidad pueden ser
influenciadas por ganancias y pérdidas no realizadas como resultado de cambios en los valores de
mercado de las inversiones subyacentes. En consecuencia, el andlisis se enfoca mas en la
diversificacidon de las fuentes de las ganancias, la comparacion entre ganancias realizadas y no
realizadas, y estabilidad y control de ingresos recurrentes, particularmente de dividendos e
intereses. La capacidad de influenciar las decisiones estratégicas respecto al comportamiento de
dividendos e intereses es por lo general baja para los activos regulados o participaciones minoria.
Sin embargo, si la estrategia de inversion del fondo o de la compaiiia, o bien, el tamafio de su
propiedad, llevan a una mejor predictibilidad del desempefio de los ingresos, esto influenciaria de
manera potencia la puntuacién de las ganancias de una manera positiva. La métricas
complementarias para las ganancias y la rentabilidad se enlistan en la barra lateral.

La puntuacion esta sujeta a posibles ajustes de acuerdo con las consideraciones que se enlistanen la
subseccion de “Ganancias y Rentabilidad” de la seccion de “Evaluacion Individual”.

La métrica principal de capitalizaciéon y el apalancamiento de los FCC para las companias de
inversiéon es deuda bruta dividida entre capital tangible. La puntuacién asignada reflejara esta
métrica y las consideraciones a continuacién a través de la aplicacién de los factores de ajuste
potencial enlistados bajo la subseccion de “Capitalizacion y Apalancamiento” en la seccién de
Evaluacion Individual”.

El apalancamiento es evaluado principalmente en relacién con la estrategia de inversion, pero
consideraciones adicionales podrian incluir el cumplimiento de capital regulatorio, las politicas de
administracion respecto a los objetivos de apalancamiento o indices de capital minimos, programas
de recompra de acciones, liquidacién de dividendos y la capacidad de levantar o generar capital
internamente.

El apalancamiento consolidado podria considerarse como una métrica complementaria para evaluar
el grado agregado de apalancamiento a través de las inversiones de la cartera subyacente. Las
métricas de apalancamiento consolidadas también se consideran cuando una compaiiia de inversion
tiene un historial sostenido de proveer soporte financiero a las companias del portafolio. Para las
companias de inversién de una sola compania holding. Fitch también podria considerar la deuda
bruta de la compaiia holding a capital tangible de la entidad operativa.

Paralos fondos de inversién, Fitch analizara el apalancamiento por lo general de manera similar a las
casa de bolsa, sumando las posiciones largas y cortas como un indicador para la deuday para el valor
del activo neto como sustituto para capital. Consideraciones importantes para apalancamiento de
fondos de inversion incluyen el perfil de riesgo, la liquidez y duracién de los activos.

Fitch usa dos métricas para el fondeo, liquidez y cobertura de los FCC para compaiiias de inversion.
La puntuaciéon implicita es un promedio de la puntuacién implicita generada desde cada métrica
principal. Las métricas complementarias en la siguiente pagina brindas informacién adicional
importante al puntaje asignado, considerando que esta sujeta ala aplicacién de los factores de ajuste
potencial a la puntuacién implicita en la subseccién de “Fondeo, Liquidez y Cobertura” de la seccion
de “Evaluacion Individual”.

Para las companiias de inversién, la cobertura se evalla en el contexto de generacién de ingresos
por dividendos e intereses del portafolio de compafiias e inversion relativa a los gastos operativos,
gastos de intereses y dividendos de la compafia holding, con una cobertura de mas de dos afios
considerada consistente, con una puntuacion de fondeo, liquidez y cobertura de grado de inversién.
Para las compafiias de inversién privadas que no han declarado politicas de dividendos, es probable
que Fitch remueva los dividendos de la compafiia holding del denominador de este indicador, lo que
refleja una naturaleza altamente discrecional de dichos dividendos y la ausencia de un riesgo
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Global

Meétricas Complementarias de
Ganancias y Rentabilidad

Ingreso neto/Activos promedio

Ingreso neto/Capital promedio

Fuente: Fitch Ratings

Métricas Complementarias de
Capitalizacion y Apalancamiento

Deuda bruta consolidada/Capital tangible

Deuda bruta consolidada /EBITDA

(Posiciones largas de inversion bruta +
Posiciones cortas brutas/Valor neto del
activo

Fuente: Fitch Ratings
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Global
reputacional similar a aquel que una compafia de inversiéon que oficialmente cotiza en la bolsa
podria enfrentar al reducir o recortar sus dividendos.
Benchmarks de Capitalizaciéon o Apalancamiento - Compaiiias de Inversion
Puntuacion Implicita de los FCC
aay superior a bbb b ccc e inferior
Deuda bruta/Capital tangible (x)? x<0.15 0.15<x<0.35 0.35=<x<0.50 0.50=x<1.0 1.0sx<1.5 x>1.5

2EI EORS por niveles no aplica, dada la influencia menos directa de la dindmica del EO, dada la naturaleza cominmente interjurisdiccional de las actividades. Cuando el riesgo de
deterioro del balance sea alto o concentrado, las consideraciones del EO se plasmaran a través del desempefio de los activos o la evaluacién de la calidad de los activos.

Fuente: Fitch Ratings

Benchmarks de Fondeo, Liquidez y Cobertura - Compaiiias de Inversién

Puntuacién Implicita de FCC

(x) aay superior a bbb bb b ccceinferior
Cobertura de ingresos por intereses y dividendos de un afio x>10 6<x<10 3.5<x<6.0 2.5<x<3.5 1.0<x<2.5 x<1
sobre un afo de gastos de intereses de la compania holding®

Cobertura de ingresos por intereses y dividendos de un afo x>1.0 x>1.0 x>1.0 O<x=<1 O<x=<1 x<0

sobre de dos afios de gastos operativos, gastos de intereses 'y
dividendos de la compafiia holding*

2Para compafiias de inversién. " El EORS por niveles no aplica, dada la influencia menos directa de la dindmica del EO, dada la naturaleza cominmente interjurisdiccional de las
actividades . © Para compaiias de inversion privadas y que no revelan politicas de dividendos, Fitch removera los dividendos de la compafiia holding del denominador del indicador.

Fuente: Fitch Ratings

Para las compaiiias de inversion y fondos de inversion, Fitch considera que el perfil de vencimiento
de la deuda es relativo a los vencimientos y la liquidez de los activos, asi como a la naturaleza de
covenants de deuda considerables, y al desempefo actual y reciente bajo estos covenants.

Paralosfondos de inversion, Fitch se enfoca mas contundentemente enla liquidez de los activos que
en su capacidad de generacién de flujo de efectivo. La estructura del periodo de lock-up inicial y los
parametros de redencion (frecuencia, plazo de preaviso, cantidad, etc.) de los fondos de ahi en
adelante, asi como cualquier barrera, son consideraciones de importancia en la evaluacién de Fitch
de la administracion de liquidez.

Para las companias de inversién de un solo holding, las métricas complementarias adicionales
listadas en la barra lateral de la pagina anterior informan a Fitch de la suficiencia de la generacion de
dividendos para cubrir los costos de intereses y la generacidn potencial de liquidez del activo, en
relacion con el riesgo de refinanciamiento de la compafnia de inversién.

Compaiiias Holding No Bancarias

Esta seccion cubre las companias holding no bancarias propietarias o que controlan las IFNB
subsidiarias. La compaiia holding también podria poseer una subsidiaria bancaria, pero las
actividades financieras no bancarias tendrian que ser la actividad predominante para que la
“Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias” aplicara.

Las compafias holding no bancarias aplicables por lo general muestran vinculos legales,
operacionales o estratégicos fuertes entre la compafiia holding y la subsidiaria operativa, y el
incumplimiento del servicio a la deuda por parte la compafia holding tendria implicaciones
relevantes para la solvencia, reputacion y acceso a fondeo de la subsidiaria operativa. Si la compania
holding est4 sujeta a los requisitos prudenciales, el anélisis de la deuda se consideraria en una base
consolidada.

Métricas Complementarias de
Fondeo, Liquidez y Cobertura

Deuda de corto plazo/Deuda total®

Activos liquidos (Efectivo sin restricciones +
Inversiones liquidas) + Lineas comprometidas
no dispuestas + EBITDA/ Fondeo de corto
plazo?

Activos iliquidos totales/Valor neto de los
activos®

Deuda bruta de la compafiia holding/
Dividendos proyectados de la la compania
holding durante el plazo de la deuda®

Promedio de dos afios de generacién de
intereses, dividendos y ganancias
ejecutadas/Dos afios de gastos operativos,
gastos de interés y dividendos de la compafiia
holding®

Ingresos por intereses y dividendos recibidos
en el periodo + Cuenta de reserva de
intereses/Gastos de interés de un afio de la
compaiiia holding*

2 Aplicable a compafiias de inversién. ® Aplicable a
fondos de inversion y companias de inversion de
un solo holding.

Fuente: Fitch Ratings

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias
Metodologia | 25 julio 2023

fitchratings.com 51



FitchRatings Instituciones Financieras
No Bancarias
Global

Cuando el riesgo crediticio de la compania holding tiene un vinculo menos directo con el de una
subsidiaria subyacente, por lo general se evaluara tomando en cuenta la seccion de “Compaiiia de
Inversion” de esta metodologia, o bien, no se calificara bajo esta metodologia.

Las IDR de compaiiias holding no bancarias se asignan cominmente al mismo nivel que las IDR del
grupo consolidado [ver “Calificaciones de Grupo”], sobre lo cual Fitch considera que el riesgo de
incumplimiento de la entidad es sustancialmente el mismo que el del grupo entero. Cuando la
compaiiia holding tenga un riesgo de incumplimiento mayor, Fitch llevara la IDR de la compaiiia
holding notches abajo respecto a la IDR del grupo (o si no se evaltia una IDR de grupo, respecto a la
IDR de la subsidiaria principal). Los factores que determinan si Fitch iguala o lleva notches a la baja la
IDR de la compaiiia holding se describen en la pagina anterior.

Fitch podria llevar a la baja la IDR de la compaiiia holding en mas de un notch cuando:

e LalDRdelacompafia holding se deriva de la subsidiaria principal (en lugar de la IDR del grupo)
y otras subsidiarias operativas o activos que forman una parte importante del grupo tienen
calificacion inferior o tienen notablemente un riesgo mayor; o

e Otros factores existen que resulta en una diferencia mas significativa entre las probabilidades
de incumplimiento de la compania holding y la subsidiaria; por ejemplo (sin limitarse a esto), un
doble apalancamiento muy alto o riesgo de liquidez muy alto, especifico a la compafiia holding,
o una falta notable de capacidad de intercambio de capital o liquidez entre el grupo por
restricciones regulatorias o de covenants sobre flujos de efectivo de las subsidiarias operativas.

Igualacién o Notching de Compaiiias Holding

Atributos que brindan soporte de igualacion delaIDR  Atributos que brindan soporte a la IDR de la compaiiia
de la compaiiia holding con la IDR del grupo (o con la holding, esta siendo inferior a la IDR del grupo (o con la
Factor Ponderacién comin IDR de la subsidiaria principal) IDR de la subsidiaria principal)

Doble Bajo o moderado, por ejemplo, doble apalancamiento de Significativos (p. ej. Apalancamiento doble de capital

Apalancamiento Superior capital comun( definido como inversiones de capitalen comun por encima de 120% por un periodo sostenido)

subsidiarias mas intangibles de la compafiiia holding, amenos que fueran mitigados por otros medios (p. ej. un

dividido entre el capital comun de la compaiiia holding) acuerdo de soporte de liquidez de la subsidiaria), lo que

inferior a 120% 2. sefalaria un nivel potencialmente oneroso del servicio de
la deuda de la compaiiia holding.

Administracién de Superior Prudente, con cobertura de liquidez suficiente de Menos prudentes, con cobertura de liquidez insuficiente
liqguidez de la vencimientos de deuda de corto plazo abordadas y de vencimientos de corto plazo o planes de contingencia
compafiia holding planes de contingencia establecidos. limitada. Desajustes den las fuentes y uso de fondos de la
compafiia holding resultando en desajustes reales o
potenciales en el flujo de efectivo.

Fungibilidad de Moderado Pocas o nulas restricciones regulatorias o contractuales Restricciones regulatorias mas onerosas en dividendos y
capital y liquidez en subsidiarias relevantes que pagan dividendos o transferencias de liquidez. Un enfoque regulatorio en la
llevando la liquidez a las companias holding. proteccion de acreedores podria provocar el riesgo de
quiebra de la compaiiia holding antes de la quiebra del
grupo.
Jurisdiccion Moderado Compafia holding y subsidiaria principal incorporadas ~ Compafia holding y subsidiaria principal incorporada en
en lamisma jurisdiccion. jurisdicciones diferentes, particularmente cuando existen
restricciones de movimiento de capital o podrian
aparecer.
Propiedad de la Inferior Propiedad completa, o en una amplia mayoria, y Propiedad minoritaria significativa e influencia sobre la
subsidiaria dominancia de la subsidiaria principal por una compafia subsidiaria principal.
holding.

Mejora crediticia Inferior  [f¥ls=alelsd Garantia de la deuda de la compafiia holding por parte  Sin garantias o clausulas de insolvencia cruzada.
de la subsidiaria operativa principal; cladusulas de
insolvencia cruzada haciendo referencia a la deuda de
las companiias holding, en acuerdos de fondeo con la
subsidiaria.

2Cuando una compafiia holding emite deuda sénior para financiar inyecciones de capital no comun a la subsidiaria, Fitch también podria, cuando sea relevante, considerar una
medida mas amplia de doble apalancamiento (p. ej. uno que use capital total, en lugar de capital comun, en numerador y denominador). ® Puede ejercer gran influencia de existir.
Fuente: Fitch Ratings
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Cuando sea relevante, Fitch asignara ya sea una GSR o una SSR a una compaiiia holding, reflejando
el soporte mas fuerte por parte del gobierno o accionista, aplicando la consideracion que se destaca
en la seccién de “Evaluacién de Soporte”. Sin embargo, la SSR de una compaiiia holding no
consideraria un alza de soporte del grupo.

Asignacion de IDR por encima del PCI
Aunado al alza en la calificacion potencialmente otorgada por soporte del gobierno o del

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

accionista, la IDR de largo plazo de una IFNB o su compaiiia holding podria asignarse un nivel arriba

Correspondencia de Calificaciones

del PCl en las siguientes circunstancias:

Calificacién de Largo Calificacion de Corto

Colchén de Deuda Janior Cualificada Plazo Plazo

La IDR de una IFNB podria ser superior al nivel implicito de su PCIl, si el emisor tiene niveles De AAAAA- Fi+
suficientes de pasivos de menor ranking, por debajo de los pasivos de referencia para su IDR que At FlorFi+
pudiera ser reestructurada o rescatada para recapitalizar la IFNB sin los pasivos de referencia para A FlorFi+
su IDR que sufre el incumplimiento. Dado que esto es mas cominmente para bancos que operan en A- F2orF1
mercados con marcos de deuda de resolucion desarrollados, Fitch utilizara los principios de deuda BBB+ F2orF1
junior cualificada que se destacan en la “Metodologia de Calificacién de Bancos” para determinar la BBB F3orF2
suficiencia de los colchones. BBB- F3

IDR mas Alta a Niveles muy Bajos DeBB+aB- B

Una IDR de largo plazo podria asignarse a un nivel superior al que el enfoque de “mas alto” sugeriria DeCCCttoC ¢
cuando una IFNB experimentara niveles altos de estrés y sus calificaciones migraran a niveles muy RD ED

bajos, con el PCI en categoria ‘ccc’ o menos. Esto es porque, en la medida en que las calificaciones D

migran a niveles bajos, es comin que haya una visibilidad mayor respecto a la manera en que un
emisor se resolveria, y esto podria involucrar pérdidas para acreedores sénior. Cualquier alza de la
IDR delargo plazo por encima del PCl serialimitada a la categoria ‘B’, cuando el PCl esta en categoria

Da clic aqui para ver la descripcion completa de
cada categoria de calificacion.
Fuente: Fitch Ratings

‘ccc’ oinferior.

IDR de Corto Plazo

Las IDR de corto plazo se asignan tomando como base una tabla de correspondencia entre IDR de
largo y corto plazo [ver tabla en barra lateral]. A continuacion, Fitch destaca la manera en que decide
cual de las dos posibilidades de IDR de corto plazo se asigna cuando la IDR de largo plazo esta entre
‘A+'y ‘BBB'.

Fitch usa la puntuacion del factor de fondeo, liquidez y cobertura, como se describe en varias
subsecciones de esta metodologia, como el determinante principal de cuando la IDR de corto plazo
“base” 0 “mas alta” es asignada. La tabla en la siguiente paginaindica la puntuacion minima del factor
requerida para alcanzar ciertas IDR de corto plazo.

Cuando una compafiia operativa y su compaiiia holding estan reguladas en conjunto y la liquidez es
fungible, Fitch podria asignar la misma calificacion de corto plazo a ambas entidades, con base en el
punto de vista de Fitch del perfil consolidado de fondeo, liquidez y cobertura. Sin embargo, en casos
en que una compafia operativa tenga un primer reclamo respecto a las fuentes de liquides de la
compafiia holding, o bien, cuando la liquidez no esté disponible para la companiia holding (por ejemplo,
por restricciones regulatorias en flujos de capital o si existiesen limitantes u otras protecciones
estructurales para preservar las fuentes de liquidez disponible suficientes a un nivel de compafnia
operativa), la IDR de corto plazo de la compafiia holding podria ser inferior a la IDR de corto plazo de
la compafia operativa.

Puntuacién Minima del Subfactor de Fondeo, Liquidez y Cobertura de la IFNB para
Lograr una Calificacion de Corto Plazo Mas Alta

Calificacion de Corto Plazo Puntuacion Minima de Fondeo, Liquidez y Cobertura

F1+ aa-
F1 a
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Puntuaciéon Minima del Subfactor de Fondeo, Liquidez y Cobertura de la IFNB para
Lograr una Calificacion de Corto Plazo Mas Alta

Calificacion de Corto Plazo Puntuacion Minima de Fondeo, Liquidez y Cobertura
F2 bbb+

Fuente: Fitch Ratings

Cuando la IDR de largo plazo esté impulsada por el soporte del accionista, Fitch cominmente
asignardlalDR de corto plazo mas alta, entanto la tabla de mapeo lo permita, dado que la propension
adar soporte es cominmente mas segura en el corto plazo. Una excepcién de esto podria ser cuando
la subsidiaria tiene deficiencias en su administracién de riesgo individual, o bien, si Fitch ha
identificado impedimentos potenciales al flujo oportuno de fondeo a la subsidiaria desde una
perspectiva del que brinda soporte. Por ejemplo, la naturaleza de la funcién de la subsidiaria en el
grupo, asi como los factores regulatorios o jurisdiccionales, potencialmente pueden crear
impedimentos para brindar soporte oportuno.

Cuando una IDR de largo plazo se impulse por el soporte del gobierno, Fitch considerara el potencial
de deterioro simultaneo en el perfil de liquidez tanto del soberano como de las IFNB, incluyendo
moneda extranjera. Cuando Fitch considera que el riesgo de "direccion equivocada” es relevante, o
bien, en caso de que la agencia haya identificado otros impedimentos potenciales para el flujo de
fondos puntual, Fitch asignardla IDR de corto plazo base parareflejar la capacidad del soberano para
pagar sus obligaciones directas antes de brindar soporte al sector financiero.

La calificacion de corto plazo de laentidad de soporte no serd mayor que la calificacion de corto plazo
del proveedor de calificacién de soporte, excepto en casos en los que la entidad con soporte del
accionista se califique mas alto por el notching o las delimitantes de la compaiiia holding.

Para algunos emisores, la liquidez en moneda extranjeray el acceso al mercado podria ser mas débil
que la liquidez en moneda local y el acceso al mercado; por ejemplo, en mercados emergentes. Esto
podria causar que Fitch asignara la IDR de corto plazo mas baja cuando la liquidez en moneda
extranjeray el acceso al mercado sea mas débil.

Cuando la IDR de largo plazo de un emisor esta limitada por el techo pais (por ejemplo, en caso de
una subsidiaria con soporte), por lo general, Fitch asignara la IDR de corto plazo menor, a menos que
se considere que el riesgo de convertibilidad y de transferencia sea significativamente menor en el
corto plazo que en el largo plazo.

Cuando las calificaciones en escala nacional se asignen, las calificaciones de corto plazo derivaran de
calificaciones de largo plazo, usando la misma tabla de correspondencia y los mismos principios
descritos para las calificaciones de corto plazo internacionales. Cuando la calificacién de largo plazo
nacional del emisor sea impulsada por la fortaleza individual, Fitch considerara su fondeo, liquidez y
cobertura para definir su calificacion de corto plazo en escala nacional.

Calificaciones de Emisiones

Esta seccién describe cémo evalua Fitch los riesgos de incumplimiento, asi como los prospectos de
recuperacién endiferentes tipos de obligaciones de IFNB y cémo esto es evaluado para la asignacion
de calificaciones y calificaciones de recuperacién (RR; recovery ratings) para emisiones.

Nuestro enfoque de referencia a para calificar y asignar contenido crediticio, cuando sea relevante,
a los tipos mas comunes de valores de largo plazo emitidos por IFNB y sus compafiias holding se
describe en la siguiente tabla.

Metodologia Aplicable a Nivel de Emisién Basada en Tipo de Instrumento y Atributos

Tipo de Instrumento Otros Atributos Metodologia Aplicable Otros Comentarios

Obligaciones sénior con garantia n.a. Metodologia de Calificacionde  Alza potencial de notches respecto ala IDR de
Instituciones Financieras No largo plazo, dependiendo de los prospectos de
Bancarias recuperacion
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Obligaciones sénior sin garantia n.a. Metodologia de Calificacionde = Comunmente igualada ala IDR de largo plazo
Instituciones Financieras No
Bancarias
n.a. Metodologia de Tratamientoy  n.a.

Escalonamiento de los
Instrumentos Hibridos de
Empresas Corporativas

Valores tradicionales
subordinados/hibridos

Valores tradicionales
subordinados/hibridos

Emitidos por una IFNB regulada
prudencialmente bajo un marco de Bancos
deuda similar al de bancos.

Metodologia de Calificacionde  Instrumentos perpetuos calificados como capital
comun de nivel 1, bajo la regulacion bancaria
aplicable, cominmente se le otorgarad 100%

crédito de capital, mientras que instrumentos de
capital comun de nivel 2 se trataran como deuda.

Valores tradicionales Emitidos por una IFNB regulada Metodologia de Calificacionde n.a.

subordinados/hibridos prudencialmente bajo un marco de Seguros
deuda similar al de compaiiias de
seguros.
Préstamos de accionista n.a. Metodologia de Calificacionde n.a.

Finanzas Corporativas

Fuente: Fitch Ratings

Riesgo de Incumplimiento y Severidad de Pérdida

Las calificaciones asignadas por Fitch a las obligaciones de las IFNB de largo plazo incorporan una
evaluacién tanto de la probabilidad de incumplimiento como del potencial de severidad de pérdida
(i.e.: recuperaciones) para los acreedores, en caso de incumplimiento. Las calificaciones de
obligacién de corto plazo reflejan solamente riesgo de incumplimiento.

Al evaluar el riesgo de incumplimiento, Fitch primero determina la calificaciéon ancla que mas
estrechamente refleje el riesgo. Para las obligaciones sénior, la calificacion ancla es la IDR de largo
plazo. Paralas obligaciones junior (valores subordinados e hibridos), el ancla usualmente sera el PCI,
pero también podria ser la IDR de largo plazo [ver la metodologia aplicable enlistada arribal.

El incumplimiento por parte de una IFNB en sus valores subordinados/hibridos se define como
alguna de las siguientes:

e lafaltade uncupdn odistribucion similar;

e conversion contingente en un instrumento mas junior al detrimento de un inversionista
(distinto a la opcion del inversionista);

e laamortizacion, cancelacion, conversion o incumplimiento del principal; y
e unintercambio de deuda afectado.

Fitch eleva o baja notches para los riesgos de incumplimiento a partir de la calificacion ancla cuando
cree que el riesgo es significativamente menor o mayor que el plasmado por el ancla. Por ejemplo, el
riesgo de incumplimiento en un valor hibrido podria ser mayor que el plasmado por el PCI.

La agencia, después, eleva o baja notches por severidad de pérdida a partir de su evaluacion de riesgo
de incumplimiento para alcanzar la calificaciéon de instrumento final cuando es probable que la
severidad de pérdida, en el caso de incumplimiento, sea inferior o superior al promedio. El notching
se destaca en la seccion de “Analisis de Recuperacion”.

Obligaciones Sénior No Garantizadas
Las calificaciones de obligaciones sénior no garantizadas son asignadas usualmente de forma
alineada con la IDR de largo plazo de una institucién financiera no bancaria porque:

° Fitch casi siempre considera la probabilidad de incumplimiento de cualquier obligacién
sénior no garantizada determinada como igual a la probabilidad de incumplimiento de la
institucion financiera no bancaria (como se refleja en la IDR de largo plazo), porque el
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incumplimiento en cualquier clase relevante de las obligaciones sénior no garantizadas seria
tratado por Fitch como un incumplimiento de la entidad.

° Fitch normalmente considera que las obligaciones sénior no garantizadas de las instituciones
financieras no bancarias tienen prospectos de recuperacién promedio.

Sinembargo, en las circunstancias descritas a continuacion, las calificaciones de emisiones sénior no
garantizadas pueden ser asignadas en niveles por debajo, o por arriba, de la IDR de largo plazo de la
institucion financiera no bancaria.

Prospectos de Recuperacion Débiles, Calificacion de Emision Mds Baja

Cuando un emisor tiene niveles significativos de fondeo garantizado, Fitch puede considerar que
una emisién sénior no garantizada tiene prospectos de recuperacion mas débiles que el promedio,
lo que dalugar a que se le asigne una calificacion de emisién por debajo de la IDR de largo plazo. Esto
puede ser debido a las preocupaciones generales sobre la calidad de los activos del emisor, lo que
podria perjudicar los prospectos de recuperacion para todos los acreedores en caso de
incumplimiento. Esto puede también deberse a preocupaciones especificas relacionadas con la
estructura de fondeo del emisor, por ejemplo, niveles muy altos de activos colateralizados o
subordinacion muy profunda de los acreedores sénior en la estructura de pasivos.

Prospectos de Recuperacion Sélidos, Calificacion de Emisiéon Mds Alta

Cuando una entidad esté cerca de caer en incumplimiento, hay una visibilidad mayor de prospecto
de recuperaciony estos se evalian por encima del promedio para los acreedores sénior sin garantia.
Fitch podria calificar a pasivos sénior sin garantia en un nivel superior al de la IDR de largo plazo del
emisor.

Incumplimiento Selectivo

En casos poco comunes, Fitch podra determinar si una IFNB podria incumplir de manera selectiva
en obligaciones sénior sin garantia, pero que tal incumplimiento no indicaria una quiebra no
subsanada de la entidad. Esto podria relacionarse con circunstancias especificas de incumplimiento,
usualmente por la intervencion regulatoria, o bien, si las obligaciones en cuestién no comprometen
una parte significativa de toda la estructura de fondeo. En tal caso, las calificaciones de emision
podrian reflejar un riesgo de incumplimiento selectivo especifico en relacion con los instrumentos al
respecto, mientras que la IDR de largo plazo continuara reflejando el riego de incumplimiento en la
mayoria de los pasivos sénior del emisor.

Cldusulas de Sustitucién y Variacion

Periédicamente, los valores de deuda sénior incluyen cldusulas que permiten la variacion de los
términos contractuales de los valores o que los valores en si mismos sean sustituidos por nuevos
valores. Dichas clausulas pueden ser adiscrecién del emisor o sujeto a la aprobacién de unfiduciario,
entre otras opciones. Fitch evalla caso por caso si dichas cldusulas deberian afectar la calificacion
de los instrumentos. Cuando la probabilidad de variacion o sustitucion se considera alta y existe un
grado alto de claridad sobre la forma en que se dara la sustitucién/variacién de los valores, Fitch
calificara con base en los términos de los probables valores de sustitucion o variacién.

Companias Matrices Bancarias

Cuando una institucion financiera no bancaria es propiedad de un banco, la calificacion de deuda
sénior de la institucién financiera no bancaria se puede escalonar al alza a partir de su IDR si se
espera que sea protegida incrementalmente en resolucién, mediante el seguimiento del enfoque de
calificaciéon descrito en la seccién “Calificacion de Emisiones” de la “Metodologia de Calificacién de
Bancos”.

Andlisis de Recuperacién

Cuando una institucién financiera no bancaria tenga una IDR de largo plazo de ‘B+’ o menor, Fitch
tipicamente asigna una RR a las emisiones de la entidad calificada en la escala de largo plazo basada
en el andlisis de recuperacién especifico. Las RR proveen mayor transparencia sobre el componente
de recuperacion de la evaluacion de Fitch del riesgo crediticio de valores de emisores calificados en
niveles bajos, basado en la escala que se indica a la tabla a continuaciéon

Instituciones Financieras
No Bancarias

Global

Para obtener una descripcion completa de la
escala RRy cémo se combinan la IDR a largo
plazoy el RR de emisién de un emisor para

derivar la calificaciéon a largo plazo de la

emision, consulte Fitch. Rating Definitions.

Fitch aplica restricciones de RR en varias
jurisdicciones. Consulte los Criterios de
calificacion de tratamiento de recuperacién
especificos de cada pais para obtener mas

detalles..
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Escala de Calificaciones de Recuperacion

Prospectos de Recuperacion en Recuperaciones Historicas Notching de la Calificacion
Calificacion caso de Incumplimiento Tipicas (%) de la Obligacion?
RR1 Sobresaliente (solo deuda del primer 91-100 +3

nivel)
RR2 Superior 71-90 +2
RR3 buena 51-70 +1
RR4 Promedio 31-50 0
RR5 Por debajo del Promedio 11-30 -1
RR6 Pobre 0-10 -2/-3°
2En relacion con el nivel de riesgo de impago. Es excepcionalmente raro que Fitch escalone hacia arriba deuda sénior sin
garantia por razones de recuperacién. ® Dado que multiples instrumentos dentro de la estructura de capital de un emisor
pueden tener una calificacion de 'RRé', el escalonamiento variado permite la diferenciacion en la subordinacién dentro de esta

categoria.
Fuente: Fitch Ratings

El andlisis de recuperacion de Fitch no tiene la intencion de plasmar un espectro completo de las
motivaciones conflictivas potenciales para los acreedores, o bien, la velocidad con la que dichas
motivaciones pueden cambiar. Fitch no asignard RR cuando crea que la informacion disponible es
insuficiente o el resultado del analisis es particularmente impredecible.

Fitch aplica las limitantes del pais para las RR, a fin de abarcar la cordialidad del acreedor de las
jurisdicciones, asi como la aplicabilidad de seguridad en un evento de incumplimiento. Estas
limitantes permiten la compresion de calificaciones de obligaciones sénior o junior cuando aspectos
jurisdiccionales u otros estructurales indiquen que esto esta asegurado.

Enfoque de la Calificacion para la Deuda de Emisores Calificada en ‘BB-’ o Superior

La agencia utiliza un enfoque genérico para calificar instrumentos de emisores calificados en ‘BB-"y
superior al subir o bajar notches a los instrumentos en contra de la IDR. A los instrumentos de una
prioridad en particulary posicion de seguridad se les asignaran calificaciones crediticias que reflejan
las recuperaciones promedio que se esperan recibir por un instrumento como tal en caso de
incumplimiento.

Deuda sin Garantia Notches Debajo de la IDR: Fitch denota la subordinacién contractual o
estructural perjudicial para la deuda sin garantia al calificarla inferior ala IDR. Este podria ser el caso
enel que:

e existan proporciones amplias de deuda con garantia en relacion con deuda (cerca de 75% o
mas), el apalancamiento sea relativamente mas alto para el modelo de negocio y el gravamen
del balance sea alto;

e colateral sea de menor calidad, menos liquido y/o muestra variabilidad significativa en la
valuacién, lo que dirigiria a recuperaciones por debajo del promedio para la deuda sin garantia;

e unaporciénde ladeudase remueva estructuralmente de las operacionesy, por ende, el servicio
de la deuda o el repago dependa del flujo de dividendos. Algunas formas de subordinacién
podrian incluir niveles menores de garantias de entidades del grupo para un tramo particular
de deuda.

Movimiento del Analisis de Recuperacion entre Personalizado y Genérico: Si la IDR migrara ala
categoria de ‘BB-’ o superior desde la categoria ‘B’, seria poco probable que la calificacion de un
instrumento evaluado anteriormente en ‘RR2’ o0 ‘RR1’, bajo un enfoque de analisis de recuperacion
personalizado, fuera al alza, lo que llevaria a una compresion entre la IDR vy la calificacion de la
emision. Estorefleja que, enlacategoriade calificacion mayor de laIDR, los supuestos para el analisis
de recuperacion personalizado bajo un escenario de incumplimiento seria muy especulativo.

De manerainversa, siuna IDR migrara desde ‘BB-’" o superior a la categoria de calificacion ‘B’, donde
el andlisis de recuperacion en cuestion se realiza, Fitch podria posicionar las calificaciones asignadas
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a las clases de deuda diferente al realizar un andlisis de recuperacion para que el alza de la
calificacién del instrumento no ocurra cuando la IDR sea bajada.

Potencial de Alza Adicional en la Calificacion de la Emision en la Categoriade IDR de ‘BB’: En casos
limitados, Fitch podria elevar notches de la deuda garantizada de un emisor con una IDR en categoria
‘BB’ en tres notches, pero limitarla en ‘BBB-'. Para alcanzar mas de un notch de alza de calificacion a
nivel de la emision, la expectativa de recuperacion deberia de ser al menos superior, lo que se
respaldaria en:

e  Activos liquidos dentro de un limite bien establecido y paquete de colateral, y/o;

e Flujos de efectivo predecibles, por lo general subyacentes por contactos de largo plazo de alta
calidad y con respaldo de LTV conservadores (p. €]. incluir trenes/vagones de pasajeros y evitar
motores de aeronaves).

Orientacién de Notching para Emisores Calificadosen ‘BB-"y Superior
Notchingy Nivel de la Emisién Relativo alaIDR

= Escalade Notching - Nivel de Calificacion Comun

| mEe pa ahs

Deudacon Deuda Sénior Sin  Deuda Subordinada Deudacon Deuda Sénior Sin  Deuda Subordinada
Garantia Garantia Sin Garantia Garantia Garantia Sin Garantia

Emisores Calificados entre 'BBB—'y Superior Emisores Calificados entre 'BB+'y 'BB-'

Nota: Paraemisores calificados entre 'BB+'y 'BB—', un alza en la deuda con garantia topa en la categoria 'BBB-'.
Fuente: Fitch Ratings

Enfoque de Calificacion para Emisores de Deuda Calificados en ‘B+’ o Inferior

Para los emisores con calificacion de ‘B+’ e inferior, la relacion entre la IDR, la RR y |a calificacion de
nivel de emision se muestra en la tabla superior. Fitch realiza un analisis de recuperaciéon para cada
instrument de deuda, teniendo la informacion disponible suficiente y considerando que el andlisis es
lo suficientemente predecible. Los tres pasos en este andlisis incluyen un célculo posterior a la
reestructura o a la liquidacion del valor de la compaiiia, estimando los reclamos del acreedor y
distribuyendo el valor de laempresa segun la priorizacién de los reclamos. Los métodos de valuacién
de las RR se destacan a mayor detalle en el Anexo 4.

ParaderivarlaRR, Fitch aplica un enfoque de valor de liquidacién o el enfoque de negocio en marcha
(going-concern). La decision de enfoque podria estar influenciada por la practica comun de
subsectores no especificos de una IFNB, el estatus de propiedad del emisor, la constitucion de
grupos de entidades multiples o la aplicacién de regimenes de insolvencia.

Cuando Fitch crea que ambos métodos llevan a resultados viables, se aplicardn ambos y se optara
por el que resulte en un valor de empresa mayor, en consistencia con la practica de los acreedores
que buscan maximizar el valor de la institucion bajo procesos concursales.

Al derivar un valor empresarial consolidado, Fitch puede separar las unidades operativas de una
entidad por segmento o por regién para aplicar de forma diferenciada el método de valuaciéon mas
relevante a los diversos componentes.
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Calificaciones de Instrumentos para Combinaciones de IDRy RR

Recuperacién IDR de Largo Plazo

Calificacion B+ B B- CCC+ CCcC CCcC- Ccc C/RD/D
RR1 BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC
RR2 BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC-
RR3 BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CcC

RR4 B+ B B- CCC+ CCC CCC- CcC C

RR5 B B- CCC+ CccC CCC- CcC C C

RR6? B-/CCC+ CCC+/CCC CCC/CCcC- CCcC-/cC Ccc/C C C C

No asume ningun riesgo incremental de incumplimiento en la calificacién del instrumento en relacion con la IDR. 2 En RRé, Fitch puede aplicar un nivel adicional para una mayor

subordinacién, debido a caracteristicas estructurales y contractuales.
Fuente: Fitch Ratings

Aplicar el valor de liquidacion o el enfoque de going-concern requiere de un nimero amplio de
supuestos respecto a la estructura del perfil financiero del emisor en caso de incumplimiento. En
vista de estos supuestos, la agencia no esquematizara las recuperaciones esperadas a las RR
correspondientes y calificaciones de emision de largo plazo. En cambio, Fitch podria aumentar o
reducir las RR sugeridas por la valuacion y enfoques de notches, dependiendo de las sensibilidades
de recuperaciones esperadas de cambios leves en los supuestos, eventos pendientes, términos
contractuales en instrumentos especificos (por ejemplo, subordinacién estructural o prioridad
estructural), el alcance del colateral o las opiniones respecto al EO de un emisor.

Deuda de Corto Plazo

Las calificaciones de deuda de corto plazo reflejan vulnerabilidad al incumplimiento y por lo general
se alinean con la IDR de corto plazo del emisor. Una excepcién a esta alineacion seria una IFNB
propiedad de un banco que tiene su deuda sénior notches arriba de su IDR para reflejar una
vulnerabilidad menor al incumplimiento, como resultado del enfoque de las calificaciones que se
destaca en la seccion de “Calificaciones de Emision” de la “Metodologias de Calificacion de Bancos”.
En tales casos, las calificaciones de deuda de corto plazo las define la calificacién de deuda de largo
plazo equivalente, aplicando la tabla de correspondencia de calificaciones.

Para papeles comerciales y otras obligaciones de deuda de corto plazo de emisores que no se
benefician de soporte, Fitch considera que la liquidez de respaldo es un elemento importante al
asignar calificaciéon a nivel de instrumento y al evaluar la IDR de largo plazo. Fitch esperaria
generalmente emisores de papeles comerciales calificados con grado de inversion para tener el
100% del respaldo de liquidez disponible para papeles comerciales pendientes y otras obligaciones
de corto plazo. Para los emisores con cantidades sustanciales de papeles comerciales pendientes, se
evaluard comunmente la existencia de un respaldo de liquidez multianual. Liquidez de respaldo
podria estar en forma de compromisos bancarios, valores de mercado o efectivo, fuentes
proyectadas de flujo de efectivo operacional, soporte tangible por parte del accionista y otras
formas alternativas de soporte de liquidez, dependiendo de cudn confiables son estas fuentes.

Cuando un papel comercial se respalda por una linea de pago directo de crédito o forma similar de
garantia, la calificacién ultima del papel comercial serd mayor que la calificacién de la linea de pago
directo del proveedor de mejora crediticia o la calificacién de corto plazo del mismo emisor.

Deuda Garantizada y Colateralizada

Deuda Garantizada

Fitch generalmente califica la deuda totalmente garantizada (o ladeuda que Fitch considera que esta
expuesta a un grado equivalente de riesgo de crédito al de una deuda garantizada) en el mismo nivel
que la calificacion del garante de la deuda sénior no garantizada o la calificacion del emisor, el que
sea mayor. Laigualacion de la calificacién de la deuda garantizada con la calificacién de deuda sénior
no garantizada del garante dependerd de que la garantia se clasifique al mismo nivel que la deuda
sénior no garantizada del garante, que la jurisdiccién de la garantia sea aceptable para Fitch al nivel
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de calificacidn, su exigibilidad, su caracter oportuno o las expectativas de que el garante honrard la
garantia. La deuda de un emisor que se beneficia de una garantia que se clasifica al mismo nivel que
las obligaciones subordinadas del garante, por lo general, se califica alineada con la calificacion de la
obligaciéon subordinada del garante.

Deuda Colateralizada o con Garantia

La deuda sénior con garantia de una IFNB sin formas complejas de mejora estructural podrian
calificarse bajo esta metodologia, usando el enfoque de riesgo de incumplimiento o prospectos de
recuperacion que se destaca en la seccion de “Andlisis de Recuperacion”.

La deuda sénior con garantia (incluyendo deuda emitida por un vehiculo de propésito especial que
se beneficia de la garantia total de la matriz) deberia de permitir al tenedor de bonos recurrir tanto
al colateral como al emisor. Aunado a esto, el colateral no deberd sustituirse mas alla de los
parametros establecidos. Si las condiciones anteriores no se cumplen, Fitch calificara dicha deuda
acorde a laIDR de largo plazo del emisor.

Cuando una obligacién de deuda esté garantizada, la calificacién reflejard principalmente la
garantia, a menos que se cumpla con las tres condiciones mencionadas (recurrir al colateral o al
emisor, provisiones prudentes de sustitucion de colateral, prospectos de recuperacion superior al
promedio) para un alza de deuda garantizada o colateralizada.

Las emisiones con formas mas complejas de mejora estructural (tales como las bursatilizaciones,
bonos cubiertos u otras estructuras de vehiculo de propdsito especial o fondeo independiente) no
se califican de acuerdo con esta metodologia y, en su lugar, seran evaluadas por los grupos de
finanzas estructuradas, bonos cubiertos o fondos y administradores de activos, conforme a
metodologias distintas o, de otro modo, no serdn calificadas por Fitch.

Valores Subordinados e Hibridos

La metodologia de calificacion y crédito de capital aplicable para asignar calificaciones a
instrumentos hibridos o subordinados se define dependiendo de si la IFNB esta regulada de manera
prudencial bajo el marco de deuda de bancos o de seguros, o bien, si son instrumentos tradicionales
sin un marco prudencial [ver la seccién de “Calificaciones de Emision”].

En este contexto, “regulado prudencialmente” significa estar sujeto a requisitos de capital
prudencial en una base a nivel consolidado o de emisor, de manera comparable respecto a los
requisitos para bancos o compaiias de seguros. Para mayor detalle, ver seccion de “Riesgo de
Incumplimiento y Severidad de Pérdida” para ver como el incumplimiento por una IFNB sus valores
subordinados/ hibridos se definen.

Consideraciones de Soporte

Para los instrumentos de deuda emitidos por una IFNB con una IDR impulsada por soporte, la
emision sin garantia sénior se iguala cominmente (o tiene una baja en notches) con el soporte por
partedelaIDR.

Para publicaciones aseguradas por emisores con IDR de ‘BB-‘y superior, Fitch sigue el enfoque
estandar, como se destaca en la tabla “Guia de Notching para emisores calificados en ‘BB-‘ y
superior”. Esto resulta cominmente en un alza de un notch desde la IDR impulsada por soporte para
emisores con grado de inversion para reflejar recuperaciones por encima del promedio. Cuando la
IDR sea menor de ‘BB-’, un enfoque especifico se seguiria, con un andlisis de recuperacion
impulsando el notching.

El mismo nivel de soporte podria no estar disponible paratodas las partes de la estructura de capital
del emisor con calificacion impulsada por soporte. El nivel mas alto de riesgo de incumplimiento en
relacion con la IDR podria reflejarse ya sea en un notching mas amplio en relaciéon con la IDR o el uso
del PCI del emisor o VR como ancla. Esto usualmente es mas significativo para instrumentos
subordinados o hibridos, pero no excluyen otros tramos mas sénior de la estructura de capital.
Cuando este sea el caso, Fitch considerard los prospecto de recuperacién intrinseca para el
instrumento a fin de determinar el notching adecuado en relacion con el ancla ajustada.
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Notas Vinculadas al Mercado

Algunas instituciones financieras no bancarias emiten o garantizan valores cuyos rendimientos
estan referenciados a un riesgo de mercado esencialmente independiente de la propia calidad
crediticia del emisor o el garante (algunas veces referidos como notas vinculadas al mercado (NVM;
market-linked notes). En algunos casos, solo la serie de cupones hace referencia al riesgo de mercado
(“notas de principal protegido”) y, en otros, tanto la serie de cupones como el principal estan
derivados de un riesgo de mercado de referencia (“notas de principal no protegido”). Las NVM
pueden hacer referencia a una gama muy amplia de riesgos, mas cominmente relacionados con
acciones, tipo de cambio y materias primas, y se estructuran con frecuencia en respuesta a consultas
alainversa.

Las calificaciones de NVM estan a la par de las calificaciones de un cierto emisor o los instrumentos
de deuda tradicionales con una prelacion equivalente de un garante (deuda sénior, deuda sénior
preferente, etc.). Las calificaciones son asignadas por Fitch solamente cuando el principal esta
protegido y abordan Unicamente el riesgo de crédito del emisor o garante. El riesgo del cupdén no
relacionado con el riesgo de crédito del emisor o del garante estd, por lo tanto, excluido de las
calificaciones de NVM. Las notas con divisa dual pueden ser calificadas siempre que estas puedan o
sean liquidadas en una cantidad equivalente de una segunda divisa.

Fitch no califica notas cuando el riesgo de retorno de principal no esté relacionado con el riesgo de
crédito del emisor. Consecuentemente, y para evitar dudas, Fitch no calificara las notas ligadas a
crédito (NVC), las cuales hacen referencia al riesgo de crédito de un tercero o grupo de terceros bajo
esta metodologia. Estos valores pueden ser calificados por el grupo de finanzas estructuradas de
Fitch u otros grupos analiticos basados en criterios separados, o que de otro modo no hayan sido
calificados por Fitch.

Distinciones de Emisiéon de Deuda entre Compaiiias Holding No Bancarias y
Subsidiarias Operativas de IFNB

La calificacion de las obligaciones emitidas por una compafia holding reflejarad consideraciones
analiticas que se describen en la seccion de “Companias Holding No Bancarias” de esta metodologia.
Esto incluye la evaluacion de los vinculos estratégicos, operacionales y legales entre los diferentes
elementos en la estructura corporativa para determinar si alguna deuda de compaiia holding
estructuralmente subordinada deberia consolidarse en el andlisis de la entidad operativa.

Vinculos Estratégicos, Operacionales y Reputacionales Fuertes

Siexisten vinculos estratégicos, operativos o legales significativos entre la compafiia holding emisora
de deuda y la subsidiaria operativa fuertes y la falta de servicio de la deuda de la compaiiia holding
tendria implicaciones materiales para la solvencia y reputacién de la subsidiaria operativa, Fitch
probablemente consolidara la deuda estructuralmente subordinada de la compaiiia holding en el
andlisis de la entidad operativa y utilizara la IDR a largo plazo de la entidad operativa como
calificacién ancla para la deuda de la compaiiia holding. Esto es mas probable si la subsidiaria
operativa no esta regulada prudencialmente o lo estd levemente, lo que resulta en un anillo de
proteccién limitado o nulo que restringe el flujo de fondos de la entidad operativa y los tenedores de
sudeuda. El escalonamiento reflejara tanto la subordinacién como las perspectivas de recuperacion.

Vinculos Estratégicos, Operacionales y Reputacionales Débiles

Cuando una compaiiia holding subordinada en su estructura y su deuda estan suficientemente
aisladas del resto del grupo y un fallo en el servicio de la deuda de la compaiiia holding pueda tener
implicaciones para la solvencia o reputacion de la subsidiaria operativa, es probable que Fitch
excluya la deuda de la compania holding subordinada estructuralmente del andlisis de la subsidiaria
operativa. La calificacion ancla de ladeuda de lacompaiiia holding seriala IDR de la compafiia holding.
Este enfoque tendria mayor probabilidad si la subsidiaria operativa estuviera sujeta a la regulacion
prudencial, o bien, si otros mecanismos de anillos de seguridad contractuales y fuertes estuvieran
en orden y la integracién operacional fuera baja. Bajo este escenario, si la compaiia holding es
calificable, es probable que se evallle como una compania de inversion.
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Notas de Pago en Especie

Evaluar los vinculos estratégicos, operacionales y legales que se enlistan mas arriba puede aplicar
también para las notas de pago en especie emitidas desde una compaiiia holding que son, en rara
ocasion, parte de las estructuras de pasivos de las IFNB, frecuentemente asociadas con
transacciones de adquisicion apalancadas.

Tomando en cuenta que los instrumentos de pago en especie no imponen ninguna obligacion al
emisor para que pague intereses en efectivo, el pago de los intereses en especie no se considera
incumplimiento de pago (en el caso de instrumentos de con pago bullet), y el incumplimiento de pago
técnico se concreta al final de la fecha final de vencimiento. Sin embargo, en la medida en que Fitch
considera que el pago de intereses en especie indica un posicion de liquidez en deterioro del emisor
o un riesgo de refinanciamiento en aumento; por ejemplo, a razén del alza del principal de las notas
luego del pago en especie. De esta manera, esto podria llevar a acciones de calificacion negativas en
las notas de pago en especie (de estar calificadas) o de la entidad operante, en casos en los que Fitch
consolide las notas de pago en especie en la evaluacién de la solvencia de la entidad operante, o
ambos. Al evaluar las consideraciones del crédito de capital para las notas de pago en especie, Fitch
aplica el enfoque destacado en la “Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas”.

Tratamiento Analitico de la Deuda Emitida por Subsidiarias Operantes de Compaiiias Holdingo IFNB

Sisi: La deuda de la
compafia holding se
excluye del analisis de la
entidad operante y se
evalla con base en

Sisi: La deuda de la

¢Es la compaiiia
holding el accionista

mayoritario en la
entidad operante y/o
determina la politica
de dividendos de la

entidad operante?

] Pregunta

Si si: éExisten vinculos
legales, operacionales
o estratégicos entre la
compafiia holding y la
entidad operante?

Si si: ¢Existe alguna
restriccion
regulatoria prudencal
que proteja la
entidad operante?

Sisi: ¢Existe alguna politica de
dividendos en orden para la
entidad operante?

elementos del enfoque de
las compafiias de
inversion.

Sino: ¢Existe alguna
politica de dividendos
enordenenla
entidad operante?

Sino:Lla deuda de la
compafiia holding consolidada
en el andlisis de la entidad
operante.

Si si: La deuda de la compafiia
holding se excluye del analisis
de la entidad operante y se
evalla con base en elementos
del enfoque de las compahias
de inversion.

Sino: éExisten
caracteristicas
estructurales mitigantes
(como una cuenta de
reserva de intereses) en
orden en la compaiiia
holding?

Sino: éExisten caracteristicas
estructurales mitigantes
(como una cuenta de reserva
de intereses) en orden en la
compafiia holding?

Sisi: La deuda de la
compafiia holding se
excluye del analisis de la
entidad operante y se
evalla con base en
elementos del enfoque de
las compafiias de
inversion.

compafiia holding se
excluye del andlisis de la
entidad operante y se
evalla con base en
elementos del enfoque
de las compaiiias de
inversion.

Probabilidad de calificacion o analisis bajo la "Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias".
[T sin probabilidad de calificacién bajo la "Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias".
Fuente: Fitch Ratings
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Riesgos Pais

Diferentes formas de riesgo pais pueden influenciar significativamente las calificaciones de una
IFNB. La tabla titulada “Influencia de los riesgos Pais en IFNB” destaca la manera en que el EO de
una IFNB, como se representa en la puntuacion de EORS, la calificacion soberana local y el techo
pais, puede influenciar las calificaciones.

El EORS captura los riesgos de hacer negocio en las jurisdicciones en que opera el emisor, la
calificacién soberanarefleja el riesgo de incumplimiento de obligaciones por parte del gobierno local
y el techo pais indicala opinién de Fitch de |la probabilidad de imponer restricciones de transferencia
y convertibilidad, las cuales podrian prevenir que el sector privado local convirtiera la moneda local
en moneda extranjeray transfiriera esto a acreedores no residentes.

Calificar IFNB por encima del Soberano

Es probable que Fitch califique una IFNB por encima del soberano- por ejemplo asignar una IDR de
largo plazo en moneda local a la IFNB por encima de la IDR de largo plazo en moneda local del
soberano, o bien, asignar una IDR de largo plazo en moneda extranjera a la IFNB por encima de la
IDR de largo plazo en moneda extranjera del soberano- cuando se cumpla con las dos siguientes
condiciones. Primero, Fitch cree que un emisor reteneria su capacidad de servir sus obligaciones en
la moneda relevante tras un incumplimiento del soberano en dicha moneda. Esta capacidad podria
retenerse ya sea porque el emisor recibe soporte externo o porque su fortaleza intrinseca, como se
refleja en si PCI, es suficiente para habilitarlo para continuar brindando servicio a sus obligaciones
tras un incumplimiento del soberano.

En segundo lugar, Fitch cree que el soberano, tras su incumplimiento en una moneda especifica, no
impondra restricciones en la capacidad de la IFNB de servir las obligaciones en dicha moneda. Las
restricciones podrian aplicarse a las obligaciones en moneda local y extranjera. Usualmente, Fitch
considera que las restricciones a las obligaciones de moneda extranjera son mas probables que
aquellas paramoneda local, y esto cominmente resulta en que las calificaciones en moneda local del
emisor estén menos restringidas que las de moneda extranjera, en relacion con las calificaciones del
soberano. Sinembargo, en algunos paises en que los gobiernos han sido mas intervencionistas, tanto
la calificacién en moneda local como la extranjera del emisor podrian limitarse al nivel de la del
soberano.

Ademas, a diferencia de los bancos, los cuales cominmente tienen fuertes vinculos con el perfil
crediticio del soberano en que residen, las IFNB por lo general se califican mas bajo , por ende,
podrian no experimentar el mismo vinculo inmediato o restricciones potenciales en su capacidad de
servir su propia deuda [ver mds abajo).

Capacidad de las IFNB de Servir Obligaciones de Deuda

Fortaleza Instrinseca

EI PCl de la IFNB representa su capacidad de servir sus obligaciones tanto en moneda local como en
moneda extranjera. Si la capacidad del emisor, excluyendo la influencia del riesgo de transferenciay
convertibilidad, es mas débil en una moneda (usualmente moneda extranjera), entonces el PCI
tipicamente representa este riesgo.

El PCI de un emisor usualmente se deteriora de manera significativa cuando el incumplimiento del
soberano se da por una crisis econdémica, la cual usualmente incluye una recesion, balance general
de los sectores publico y privados débiles, turbaciones del mercado de fondeo y una volatilidad
macroeconomica elevada. Por estas razones, rara vez Fitch evalia a un PCIl por encima de la
calificacion soberana aplicable. Para considerar la evaluacion del PCI por encima de la calificacion
soberana, el emisor necesitaria tener un modelo de negocios con riesgo excesivamente bajo de,
atributos excepcionalmente fuertes a través de sus FCC, o exhibir un desempeno financiero
significativamente independiente de y no correlacionado con las dindmicas del EO, volviendo estas
“atipicas” en el mercado.

Para algunos modelos de negocios de IFNB, la diversidad geogréfica de las actividades o la falta de
un vinculo crediticio directo a la condicién financiera del soberano podrian significar que la
calificaciéon del soberano acttia como una restriccion menor para la puntuacién del EORS (cuando es
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inferior a la limitante superior de la ERS). Por ejemplo, los arrendadores de aeronaves podrian estar
domiciliados en ciertas ubicaciones para efectos fiscales, pero tienen cartera de aeronaves dispersas
entre arrendatarios en muchos paises. De manera similar, los administradores de inversion, las
compaiias de inversion y los fondos de inversién podrian administrar fondos, invertir en activos o
dar servicio a inversionistas ubicados en EO mas favorables, o existen activos protegidos por anillos
de seguridad o flujos de efectivo que brindan un soporte fuerte a las obligaciones calificadas.

Las compaiiias de FMI podrian tener una exposicion menor al riesgo soberano en el pais en que
tienen su domiciliacién, en relacién con bancos u otras IFNB, dado que muchas compafias de FMI no
tienen una exposicion crediticia significativa a los soberanos al tener bonos o colocaciones con
bancos centrales. Las compafias de FMI también desempenan funciones financieras de servicios, lo
cual tiene una influencia menos directa e incluso potencialmente contraciclica) ( por la dindmica del
soberano. Como resultado, la compania de FMI podria tener una calificacién moderadamente por
encima de la calificacion soberana con la excepcién de cuando la compaiia de FMI tiene la mayoria
de su balance genera o fondo de garantia en valores del soberano.

Soporte Externo

Para calificar a una IFNB por encima de del soberano con base en el soporte del accionista, Fitch
debe creer que el compromiso del propietario para su subsidiaria es suficientemente fuerte como
para permanecer en orden incluso después de que el soberano ha incumplido y el perfil individual de
la subsidiaria ha sufrido un deterioro relevante.

Fitch esperaria que una compafia matriz continuara brindando soporte a su subsidiaria después de
un incumplimiento del soberano a causa de los costos reputacionales potencialmente altos del
incumplimiento de la subsidiaria. Un alza potencial estaria limitada por lo general a dos notches, dada
la incertidumbre respecto al compromiso del propietario en un escenario de incumplimiento del
soberano, potencialmente podria tener un alza de tres notches cuando Fitch considere que el soporte
por parte de la matriz es particularmente robusto. Un alza podria ser mas alta que de tres notches en
circunstancias excepcionales; por ejemplo, cuando una entidad tenga operaciones limitadas en su
mercado local y tenga soporte fuerte por parte del gobierno o accionista fuera de la jurisdiccion,
alcanzando los criterios para que la IDR en moneda extranjera tenga una calificacion por encima del
techo pais.

Restricciones Soberanas del Servicio de Deuda

En Moneda Extranjera

Las IDR de las IFNB en moneda extranjera casi siempre estan restringidas al nivel del techo pais local
[ver “Influencia de los Riesgos Pais en la tabla de IFNB de la siguiente pdgina], la cual se asigna
comunmente de cero a tres notches por encima de la calificacién soberana en moneda extranjera.

En Moneda Local

En una crisis soberana, las autoridades podrian imponer restricciones, como suspensiones de
depdsitos o cierres bancarios prolongados, que prevengan que los bancos sirvan su obligaciones en
moneda local y extranjera. Mientras que las IFNB no son afectadas generalmente bajo este
escenario, usualmente habra un impacto indirecto, dada la dependencia de las IFNB en el sistema
bancario para hacer pagos. Dados estos riesgos, cualquier alza de las calificaciones en moneda local
de una IFNB por encima de las calificaciones soberanas en moneda local, reflejaran de manera
estrecha el alza de la calificacién que se da a los bancos en el sistema financiero. Este rango podria ir
de uno a tres notches, con el grado de alza dependiendo en la norma de ley y gobernanza en la
jurisdiccion, asi como el historial de intervencion de las autoridades en el sistema bancario.

Garantias

Si una IFNB se beneficia de una garantia total de una matriz extranjera (u otra entidad), su IDR
normalmente estard igualada a la IDR del garante (a menos que la IFNB tenga una calificacion
superior de manera individual), incluso si la IDR de largo plazo en moneda extranjera del garante es
superior al techo pais en el mercado en que la subsidiaria se domicilia. Esto reflejaria el hecho de que
el garante estaria obligado, en el caso de un incumplimiento por parte de la subsidiaria, a honrar la
garantia directamente, sin importar las limitantes de transferencia y convertibilidad, u otras
restricciones impuestas por el soberano en la jurisdiccion de la subsidiaria. No obstante, la
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jurisdiccion y provisiones exactas de la garantia podrian limitar el alza de la calificacién desde la

garantia para las calificaciones de las subsidiarias.

Influencia de Riesgo Pais en IFNB
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Global

Influencia de:

Puntuaciéon de EORS

Calificacion soberana

Puntuaciéon de EORS

Puntuacion EI EORS usualmente tiene unainfluencia

Los riesgos soberanos y riesgos pais mas amplios

Sin influencia.

del FCCde significativa en la evaluacion de Fitchde (excluyendo riesgos de transferenciay
PCl otros FCC de PCI, ademas de que convertibilidad; ver columna de “Techo Pais” en la
rentringe las puntuaciones de FCC. Esto barra lateral) se incorporan en la puntuacién EORS
se debe a que el EORS podria afectar el vy, por ende, directamente en otras puntuaciones
perfil financiero de la IFNB, incluyendo  implicitas de FCC. Es poco probable que la
la vulnerabilidad de la calidad de sus puntuacion de EORS sea superior a la calificacion
activos y capital, la sustentabilidad de ~ soberana, a menos que la tltima sea muy baja (en
las ganancias y la estabilidad del fondeo categoria ‘CCC’ o inferior). Alainversa, sila
la solidez de la franquiciay modelode  calificacion soberana es significativamente superior
negocio, asi como el nivel deriesgode  ala puntuacion del EO anivel de la jurisdiccion
sus exposiciones. Este vinculo se plsma  (como se deriva con pase en el PIB per capitay el
en las matrices de benchmarking que indice de riesgo operacional) y el perfil crediticio del
usan EORS como punto de partida para soberano se espera que dé soporte alamacroy
derivar las puntuaciones implicitasde ~ micro estabilidad, esto podria resultar en un ajuste
los FCC. al alza en la puntuacion del EO desde su nivel
Las puntuaciones de los FCC podrian ser implicito.
superiores a la puntuacion del EORS La calificacién soberana podria directamente (no
Cuando un aspecto especifico del perfil solamente a través de la puntuacién del EO)
crediticio del emisor sea atipicamente  influenciar y restringir puntuaciones de FCC
fuerte para el mercado en especifico; individual cuando Fitch juzgue que seria poco
por ejemplo, mas fuerte de lo que se probable que ciertos aspectos de un perfil de IFNB
esperaria para un emisor con (por ejemplo, solvencia o estabilidad de fondeo) no
desemperio razonable y exposicion sobrevivirian un incumplimiento por parte del
amplia a ese ambiente. soberano.
c PCI EI EORS usualmente tiene una influencia Rara vez Fitch asigna un PCl de IFNB por encimade El techo pais no tiene influencia en el PCI,
: significativa en el PCly restringe el la calificacién soberana, dada la correlacion dado que este mide la solvencia individual
‘S mismo a través de su impacto en las comunmente alta entre los perfiles crediticios del de la IFNB sin considerar soporte externo
9 puntuaciones de los FCC. Paraqueun  soberanoy la entidad. Un PCI por encima del del extraordinario o restricciones externas en la
= PCl supere la puntuacién de EORS, el soberano seria posible para un emisor con un perfil capacidad de servir sus pasivos (como
= perfil crediticio general de la IFNB crediticio muy fuerte (en el contexto del mercado  restricciones de transferencias y
debera ser mas fuerte de lo esperado local), pero comiinmente por un solo notch. convertibilidad). En circunstancias poco
parauna IFNB con buen desempefio con Cuando Fitch no opine que es adecuado evaluarel  comunes, el PCl de una IFNB podra superar
exposicion amplia en el sector. Asignar  PCl de una entidad por encima de la calificaciéon el techo pais, aunque probablemente su IDR
un PCl por encima de la puntuaciondel soberana, podria emplear el ajuste de EO sobre en moneda extranjera siga restringida al
EORS seria menos usual que asignar restriccion de la calificacion soberana para limitar el nivel del techo pais [ver la celda inferior
puntuaciones de FCC individual por PCl al nivel de la calificaion soberana. [Para mds siguiente].
encima del EORS. detalle, ver “Calificando IFNB por Encima del
Soberano”.]
IDR Paralas IFNB con IDR impulsadas por el Paralas IFNB con IDR impulsadas por su PCl, las El techo pais casi siempre restringe las IDR

PCl, la puntuacion del EORS usualmente
tendran una influencia significativaen la
IDR, como se describe mas arriba. Para
las entidades cuyas IDR estén
impulsadas por calificaciones de
soporte, la puntuacion de EORS, como
aportacion para el PCI, no tiene un
impacto directo en las IDR, excepto
cuando el soporte se evalle en una base
de abajo hacia arriba.

Sin embargo, la evaluacién de Fitch del
EOy de los riesgos pais de manera mas
amplia, pueden tener unimpactoenla
evaluacion de la agencia respecto al
compromiso a largo plazo de un
accionista con su subsidiaria extranjera

calificaciones rara vez seran superiores a las del
soberano. Paralas IFNB cuyas IDR estén impulsadas
por SSR, sus calificaciones podran superar las del
soberano, cuando sea probable que el compromiso
del propietario hacia su subsidiaria resista el
incumplimiento del soberano, y cuando sea poco
probable que las restricciones del gobierno se
impongan, lo cual prevendria que el emisor cumpla
con sus obligaciones.

El alza normalmente se limita en dos notches arriba
de la calificaion soberanam pero podria ser en tres
notches cuando el soporte por parte de la matriz se
considere muy soélido. En circunstancias
excepcionales, tres o mas notches de alza serian
posibles, por ejemplo, para una entidad con
operaciones limitadas en su mercado local y con un

en moneda extranjera de las IFNB. Es
excepcionalmente poco comun para una
IFNB que se le asigne una IDR en moneda
extranjera por encima del techo pais, ya que
el ultimo plasma el riesgo de se impongan
restricciones de transferenciay
convertibilidad. Estas restricciones
prevendrian de manera sustancial que todas
las entidades no gubernamentales
domiciliadas en la jurisdiccion sirvieran sus
obligaciones en moneda extranjera.
Excepciones son posibles solamete cuando
una IFNB continuesirviendo sus
obligaciones a pesar de tales restricciones
de trasnferenciay convertibilidad; por
ejemplo, debido a activos o ganancias
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Influencia de:

Puntuacion de EORS Calificacién soberana

Puntuacion de EORS

soporte fuerte por parte del gobierno o accionista
fuera de lajursidiccion.

y, por ende, los niveles de SSR e IDR de
esta subsidiaria.

extranjeras de tamano considerable o un
accionista extranjero que brinde soporte
que podrian emplearse para servir las
obligaciones fuera de la jurisdiccion del
domicilio, y los pasivos locales en moneda
extranjera de los emisores son minimos.
Cuando Fitch cree que el riesgo de
intervencion es mayor que el plasmado por
el techo pais, esto podria restringir la IDR en
moneda extranjera del emisor, por debajo
del techo pais.

Fuente: Fitch Ratings

Diferenciar Calificaciones Altamente Especulativas y en
Dificultades

En niveles bajos de calificacion, cuando las calificaciones de una IFNB, el soberano o el accionista de
la entidad estén en categoria ‘B’ o en dificultades (por ejemplo, categoria ‘CCC’ o inferior), algunas
de las relaciones de calificacion y restricciones descritas en este reporte de metodologia podrias ser
menos relevantes.

Por ejemplo, atributos especificos o tendencias tendran usualmente una influencia superior en
calificaciones basadas en los vinculos mas débiles, mientras que los atributos positivos tendran
comunmente una influencia menor en la calificacion general. Por ejemplo, un riesgo de
refinanciamiento a corto plazo significativo podria superar por mucho una estrategia y modelo de
negocio fuertes y, ultimadamente, causar presion a la baja en las calificaciones.

Los perfiles crediticios en niveles altamente especulativos y en dificultades podrian ser de
naturaleza mas “transitorios”, lo que significaria que podrian evolucionar de manera rapida, con un
resultado potencial de acontecimientos binarios o extremos que pudieran causar una migracién de
calificacién en multiples notches en el horizonte de la perspectiva. La tabla inferior resume los
atributos tipicos en estos niveles, entre un perfil crediticio estatico y uno que es mas transitorio.

Factores que Diferencian Calificaciones Altamente Especulativas y Danadas

Perfil Crediticio Estatico

Perfil Crediticio Transitorio

Descripcion
sugieran que la entidad se posiciona firmemente dentro de la categoria de
calificacion actual, con un potencial moderado de alza o baja de calificacion
en el horizonte de la perspectiva.

Una entidad con atributos estructurales o fundamentales de largo plazo que Una entidad que exhibe un riesgo crediticio que
evoluciona rapidamente, incluyendo resultados
potenciales de acontecimientos binarios o extremos que
pudieran causar una migracion de calificaciéon en

multiples notches en el horizonte de la perspectiva.

Usar modificadores Mas probable Menos probable

+/- en categoria

'CCC'

Atributos mas . Escala/franquicia nominal; . No aplica, dado que un perfil crediticio
consistentes con la . Historial operativo inconsistente o muy limitado; transitorio no se considera conmesurable con
categoria 'B' . Excesiva dependencia de actividades de negocio con volatilidad una categoria de perfil crediticio de ‘B’.

elevada;

. Normas de suscripcion sin definir o variables, con apetito de
riesgo aelevado;

e  Sepresentan algunas deficiencias en administracién de riesgos.

. Cambio frecuente en los objetivos estratégicos, historial de
ejecucion inconsistente o limitado;

. Desempeno o calidad de los activos altamente variable,
correlacion elevada a ciclos o indices econémicos;

. Rentabilidad muy variable o débil, correlacién alta a los ciclos
econdmicos o de tasa de interés;

. Riesgos muy altos de concentracion de activos;
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Perfil Crediticio Estatico

Perfil Crediticio Transitorio

Capital no conmesurable con el riesgo o con alta sensibilidad a los
impactos;

Fuentes de fondeo menos estables o diversificadas, de corta
duracién, con garantia amplia y fuentes contingentes limitadas.

Atributos mas .
consistentes con la .
categoria‘CCC'

Escala/frinquicia extremadamente limitada;

Falta de historial de operaciones o historial de operaciones no
existoso;

Modelo de negocios de evolucion rapida;

Falta de historial de suscripciones, apetito de riesgo
extremadamente alto;

Presencia de deficiencias significativas de control de riesgo;

Falta de objetivos estratégicos o historial de historial de ejecucion
inexistente o deficiente;

Calidad de activos considerablemente mas débil que la norma de
forma sostenida;

No rentable estructuralmente, con retorno a punto de equilibrio
altamente incierto.

Deficiencias de capitalizacidn claras o significativamente atipicas.

Riesgo de refinanciamiento relevante a corto
plazo u otras debilidades de cobertura o
liquidez;

Acciones regulatorias en aumento o
intervencion;

Deficiciencias significativas en el gobiernanza
o administracion;

Inestabilidad en el modelo de negocios,
deficiencias o disrupciones;

Otras formas de dafo reputacional o riesgos
legales.

Atributos mas .
consistentes con la
categoria‘CC'

No aplica, dado que un perfil estatico no se considera
conmesurable con un perfil crediticio en categoria de calificacion
de‘CC.

Companiade reestructura contratada para
desarrollar un plan para establecer relaciones
con los acreedores para una reestructuracion
del balance general.

Incumplimiento inminente de covenants
financieros.

Solicitud de exenciones de incumplimientos
de covenants.

Inicio de negociaciones formales con
prestamistas.

Atributos mas .
consistentes con la
categoria‘C'

No aplica, dado que un perfil estatico no se considera
conmesurable con un perfil crediticio en categoria de calificacion
de‘C'.

Incumplimiento o incio de un proceso similar
al incumplimiento, o bien, el emisor se
encuentra en un periodo formal de suspension
de pagos.

Fuente: Fitch Ratings

Asimismo, la tabla inferior resume las maneras en que algunas relaciones de calificacién o
restricciones cambian en niveles bajos de calificacion.

Asignando Calificaciones a IFNB en Niveles Bajos

Consideracion de calificacion

Tratamiento comun

Tratamiento de niveles bajos de calificacion

Asignando PCl de la IFNB por
encima de la calificacién
soberana.

Las IFNB expuestas predominantemente a su mercado
local rara vez tienen un PCl superior al del soberano; las
alzas potenciales por encima del soberano para los
emisores locales se limitan cominmente a un solo notch

A medida que el soberano se acerca al incumplimiento, puede
verse mas claro si esto resultariaen unfalloenla IFNB. En
consecuencia, seria cada vez mas probable que los emisores
tuvieran PCl superiores al soberano, cuando este ultimo se

[ver “Riesgos Pais”]. califique en la categoria ‘CCC’ o inferior y esta alza pueda ser en

multiples notches.

Asignando IDR de laIFNB por  Las IDR en moneda local de las IFNB casi siempre estan A medida que el soberano se acerca al incumplimiento, puede

encima de la calificacion restringidas al techo pais, usualmente asignado de ceroa  verse mas claro si las autoridades implementarian restricciones

soberana. tres notches por encima de la IDR en moneda extranjera o las IFNB servirian sus obligaciones. En consecuencia, cuando
del soberano. Las IDR en moneda local de las IFNB el soberano se califique en categoria ‘CCC’ o inferior, las IFNB
usualmente se restringen entre un nivel y tres notches por podrian estar calificadas mas alto de lo usual, en relacion con el
encima de la IDR en moneda local del soberano, lo que soberano. A lainversa, cuando el riesgo de restricciones sea mas
refleja un riesgo soberano de intervencion en el sector alto, las IFNB previamente calificadas por encima del soberano
financiero [ver “Riesgo Pais”]. podrian ser degradadas al nivel de calificacion soberana.?

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias
Metodologia | 25 julio 2023

fitchratings.com 67



FitchRatings

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Asignando IDRdelaIFNB por  UnaIDR de largo plazo de una IFNB podria asignarse por

encima del PCI. encima del PCl de haber un colchén amplio de deuda
junior que pudiera proteger obligaciones sénior de un
incumplimiento en caso de fallo. Un alza potencial
usualmente se limita por un notch [ver “Asignar IDR Superior

al PCI"].

A medida que el soberano se acerca al incumplimiento, puede
verse mas claro si esto resultaria en un fallo en sus obligaciones
sénior. En consecuencia, cuando el PCl de la entidad esté en
categoria ‘b’ o inferior, el alza de la IDR de largo plazo por
encima del PCl sera potencialmente de mas de un notch.

Asignando PCl de laIFNB por  EI PCl de una subsidiaria podria asignarse por encima de la

encimade laIDR delamatrizo IDR del accionista o matriz cuando, sujeto a

accionista. consideraciones de extracciones de capital, el riesgo de
contagio y la integracion con el accionista o matriz se
considere limitado. Tal alza es usualmente por un maximo

de tres notches.

A medida que el soberano se acerca al incumplimiento, puede
verse mas claro si ya sea el accionista o la matriz resultaran en el
fallo de la subsidiaria. En consecuencia, cuando el accionistaola
matriz se acerque al incumplimientoy el PCl de la IFNB esté en
categoria ‘b’ o inferior, es posible que el alza de |a calificacion de
la subsidiaria sea mayor que la del accionista o matriz en mas de
tres notches, considerando que Fitch opina que el contagio o los
riesgos de extraccion de capital estan mitigados.

Asignando GSR de laIFNB por Una GSR de IFNB usualmente se limita al nivel de la IDR

encima de la calificacién del soberano, dado que el soporte por parte del gobierno

soberana. para la IFNB cominmente no puede depender del
soberano cuando este se encuentra en incumplimiento
[ver “Calificacién de Soporte de Gobierno”].

A medida que el soberano se acerca al incumplimiento, serian
pocas las circunstancias en las que continuaria dando soporte a
ciertas IFNB, dando prioridad a esto en lugar de al servicio de su
propia deuda. En consecuencia, cuando la IDR del soberano esté
en categoria ‘CCC’ o inferior, es posible que la GSR de una IFNB
se asigne por encima de esta, con base en el soporte de gobierno
selectivo.

Asignando IDR de laIFNB por  LaIDR de una IFNB puede ser mayor que la GSR cuando el

encima de la GSR PCl se evaltie como mas fuerte que la GSR y se cumpla con
las consideraciones ya mencionadas, respecto a la
asignacion del PCl de la IFNB por encima de la calificaicon
soberana. Cuando el PCI no pueda evaluarse en una base
individual dada la funcién politica de la entidad o el nivel
alto de integracion, la IDR del emisor estara alineada con

la GSR, de asignarse.

A medida que el soberano se acerca al incumplimiento, ya no se
podra depender del soporte del soberano, en cuyo caso, una
GSR de ‘ns’ seria asignada. Cuando no haya PCl evaluado, la IDR
estara moderadamente por encima de la GSR, pero no por
encima de la IDR del soberano, lo que reflejara que se dard inicio
aun proceso parecido al incumplimiento.

Cambio en notches de laSSR de La SSR de la IFNB subsidiaria podriaigualarse a, o bajarse,
lasubsidiariarespectoalaIDR ala DR de lamatriz, con base en la evaluacion de Fitch de
de lamatriz la capacidad y propension a soporte [ver “Calificacion de

Soporte del Accionista”].

A medida que la matriz se mueve hacia el incumplimiento, sera
mas claro si el soporte hacia la subsidiaria continuara. Por esta
razon, y dada la compresion de la calificaciéon, cuando la IDR de
la matriz esté en categoria ‘B’ o inferior, Fitch reducira el
notching de la SSR, en relacidn con la IDR.

Cambio en notches en las Una calificacién sénior y subordinada de la IFNB podria

calificaciones de deuda de la sdescontada respecto a su IDR de largo plazo o su PCl o

IFNB respecto a las VR, a causa de riesgos de vencimiento en incremento o

calificaciones ancla severidad de pérdida potencial [ver “Calificaciones de
Deuda”].

A medida que una IFNB se acerca al incumplimiento, sera mas
claro con cudles obligaciones incumplird y cual serd ka severidad
de pérdida. En consecuencia, cuando la calificacion ancla de
largo plazo o el PCl o VR estén en categorias ‘B’ o ‘b’, o inferior,
las calificaciones de deuda podrian aumentar o reducirse
respecto a la calificacion ancla.

2 El techo pais se puede asignar mas de tres escalones por encima de la calificacién soberana cuando el soberano tiene una calificacion baja.

Fuente: Fitch Ratings

Definiciones de Calificacion y Escalas

Las tablas inferiores hacen un resumen de las calificaciones de las IFNB: (i) lo que mide la calificacion,
(ii) cudndo se asigna una calificacién, (iii) la escala de calificacion usada, (iv) y la manera en que Fitch

define la calificacién.
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Escalade
Calificacion  Manera en que Fitch Define la
Lo que Mide la Calificacion Cuando se Asigna una Calificaciéon Usada Calificacion
IDR de largo Lavulnerabilidad de la entidad al incumpli-  Virtualmente para todas las IFNB con Escala‘AAA’  LalDRde largo plazo es usualmente la
plazo miento de sus obligaciones financieras sénior calificaciones internacionales. Fitch [Ver reporte mas alta del PCl de la entidad (o de la

y subordinadas (a excepcion de las IFNB regu-
ladas de manera prudencial), o bien, cuando
sean relevantes, arrendamientos u otros
contratos mayores a acreedores terceros, no
gubernamentales. [Ver la seccién de “IDR de
IFNB: Obligaciones de Referencia” para mds
detalle de cudles obligaciones sénior son pasivos
de referencia para las IDR del emisor].

asigna IDR de largo plazo en moneda
extranjeray local cuando (i) haya, o

pueda haber, una diferencia relevante en

el riesgo de incumplimiento en moneda
local y extranjera, o (ii) se necesite una
IDR en moneda local para derivar una
calificacion nacional.

“Definiciones de VR), GSR o SSR. Cuando los pasivos

Calificacion”).  conrango inferior o colchones de
deuda son grandes, o bien, el PCl es
muy bajo, la IDR de largo plazo podra
ser superior al PCl [ver “Asignando IDR
por encima del PCI"]. La IDR de largo
plazo también podria restringirse por
debajo del PCI por el techo pais.

IDR de corto Lavulnerabilidad al incumplimiento de la Una IFNB con IDR de largo plazoy Escalade La IDR de corto plazo derivade la IDR
plazo entidad en el corto plazo de sus obligaciones obligaciones de corto plazo calificacion de de largo plazo con base en la tabla de
financieras sénior a acreedores terceros,no  significativas. corto plazo correspondencia de calificaciones [ver
gubernamentales. [Ver “Manera en que Fitch Define IDR de
“Definiciones de Corto Plazo”].
Calificacion”].
Calificacion EI PCl de laentidad o la probabilidad de que  Asignar VR a IFNB y sus compaiiias Escala‘AAA’  Similar al PCI, la VR se define con base
de viabilidad falle, por ejemplo, por (i) incumplimiento en la holding es poco comun. Las VR podria [Ver en el andlisis de siete FCC [ver
deuda sénior; (ii) necesidad de soporte asignarse si la entidad fuera de tipo ban- “Definiciones de “Evaluacién Individual”).
extraordinario; o (iii) por imponer pérdidas en cario (con licencia bancaria, base de Calificacion”].
deuda subordinada, para evitar tal depdsito o actividades bancarias), tuvie-
incumplimiento y restaurar su viabilidad [ver ra cierta importancia sistémica o unrol
la “Metodologia de Calificacién de Bancos”]. politico que pudiera beneficiarse del
soberano. Las VR no se asignan a (i)
subsidiarias altamente integradas sin
una franquicia individual significativa, (ii)
asi como a instituciones cuya operacién
se determina por sus roles politicos.
GSR La probabilidad de que, en caso de fallo, la Una GSR se asigna cuando Fitch Escala‘AAA’  La GSR se asigna con base en losFCC
entidad reciba soporte extraordinario por considere el soporte por parte del [Ver relacionados con la habilidad y
parte de fuentes del gobierno, a fin de preve- gobierno como una consideracion “Definiciones de propension del soberano de brindar
nir el incumplimiento de sus obligaciones analitica de importancia 'y mas confiable Calificaciéon”].  soporte [ver “Calificacion de Soporte de
sénior. El nivel de calificacién indica el nivel  que el soporte del accionista.? Gobierno”.
minimo al cual una IDR de largo plazo de emi-
sor podria caer si Fitch no cambiara su opinién
respecto al soporte de gobierno potencial.
SSR La probabilidad de que, en caso de fallo, la Se asigna una SSR cuando Fitch Escala‘AAA’  LaSSR se asigna con base en los FCC
entidad reciba soporte extraordinario por considera que el soporte del accionista  [Ver relacionados con la capacidad y
parte de sus accionistas u otras entidades que es relevante para el andlisis y mas “Definiciones de propension de los accionistas de
son parte del mismo grupo, para prevenirel  confiable que el soporte del gobierno.?  Calificacién”]. proveer soporte [ver “Calificacion de
incumplimiento de sus obligaciones sénior. El Soporte de Accionista”].
nivel de calificacién indica el nivel minimo al
cual una IDR de largo plazo de emisor podria
caer si Fitch no cambiara su opinién respecto
al soporte del accionista.
Calificacion Lavulnerabilidad al incumplimiento de la Una DCR se asigna cuando (i) el riesgo de Escala‘AAA’  Las DCR suben notches respecto a la
de entidad en contratos derivados con terceros incumplimiento en obligaciones con sufijo IDR de largo plazosi los pasivos sénior
Contraparte no gubernamentales como contrapartes. derivadas pueda ser menor que en otras (dcr)[Ver en el mismo rango también suben para

de Derivados

obligaciones sénior (un régimen de

resolucion efectiva o preferencia legal) y Calificacion”].

(i) un emisor en una contraparte de
derivados notable, actiia como tal en
transacciones calificadas por Fitch, o
existe interés de mercado.

“Definiciones de reflejar un riesgo de incumplimiento
menor que el plasmado por la IDR. De
otra manera, la DCR se alinea con la
IDR.

2Por lo general, Fitch asigna una GSR o una SSR a una IFNB cuando esto representa una consideracion analitica de importancia. Por lo general, no se asignan SSR a IFNB cuyas IDR

se asignan con base en el PCl del grupo. DCR - Calificacion de contraparte de derivados; derivative counterparty rating.

Fuente: Fitch Ratings
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Resumen de Calificaciones de IFNB: Calificaciones de Obligacion y Calificaciones en Escala Nacional

Lo que Mide la Calificacion

Cuando se Asigna una
Calificacion

Escala de Calificaciéon Usada

Manera en que Fitch Define la Calificacion

Calificaciones
de valores de
largo plazo

Nivel general de riesgo
crediticio de los valores,
incluyendo una evaluacién
tanto del nivel de
incumplimiento como del
riesgo de incumplimientoy
recuperaciones potenciales
en caso de incumplimiento.

Puede asignarse a
obligaciones individuales o
programas de deuda con un
plazo inicial de menos de 13
meses.?

Escala‘AAA’. [Ver “Definiciones (1) Se define la calificacion ancla (IDR de largo

de Calificacién”].

plazo, PCl o VR), lo cual refleja el riesgo de
incumplimiento de los valores; (2) notches al alza
o alabaja a partir de la calificaciéon ancla cuando
el riesgo de incumplimiento sea
significativamente menor o mayor que el
plasmado en la calificacidn ancla; (3) notches al
alza o alabajade la evaluacion del riesgo de
desempeno cuando las expectativas de
recuperacion por incumplimiento estan arriba o
abajo del promedio. [Ver “Calificaciones de
Emisién”].

Calificaciones
de valores de
corto plazo

Solo el riesgo de
incumplimiento de los valores
(recuperaciones no
potenciales).

Puede asignarse a
obligaciones individuales o
programas de deuda con un
plazo inicial de menos de 13
meses.?

Escala de calificaicon de corto
plazo. [Ver “Definiciones de
Calificacion”).

Alineacién con la IDR de corto plazo, a menos
que la deuda sénior equivalente de largo plazo
vaya hotches al alza parareflejar una
vulnerabilidad menor al incumplimiento; en este
ultimo caso, la calificacion de deuda de corto
plazo se mueve a partir de la calificacion de
deuda de largo plazo, utiulizando el mismo
enfoque que para las IDR de corto plazo a partir
de las IDR de largo plazo.

Calificaciones
de
recuperacion
(RR; recovery
rating)

Los prospectos de
recuperacion de valores y
obligaciones individuales.
Proveen de una transparencia
mayor en el componente de
recuperacion de la evaluacion
del riesgo crediticio de
valores de emisores con baja
calificacion.

Puede asignarse a
obligaciones individuales
cuando un emisor tiene una
IDR de largo plazo de ‘B+' o
inferior.

Escalade RR‘RR1-‘RRé’ [Ver
“Definiciones de Calificacion”).

Cuando una IDR de largo plazo de un emisor
estd en ‘B+’ o inferior, los prospectos de
recuperacion en caso de que el incumplimiento
de las obligaciones individuales se evalte para
asignar una calificacion de largo plazo a un valor.
Cuando prospectos de calificacién se consideren
promedio, la calificacion de la emision se alinea
con la IDR. Los prospectos de recuperacion por
encimay por debajo del promedio llevaran auna
calificacion de emision por encima o por debajo
delalIDR.

Calificaciones
de emisor en
escala
nacional

La vulnerabilidad de
incumplimiento de la entidad
para obligaciones financieras
sénior a acreedores terceros,
no gubernamentales, en
relacion con el universo de
emisores en unasola
jurisdiccién o uniéon
monetaria.

En mercados emergentes en
los que Fitch opina que hay
interés de mercado en
determinadas calificaciones, o
un requerimiento regulatorio
para asignarlas.

Escalas de calificacion de
largo plazo (AAA) y corto
plazo (F1+), pero con un sufijo
del pais paraidentificarlas
como calificaicones en escala
nacional [Ver “Definiciones de
Calificacion”.

Las calificaciones en escala nacional de largo
plazo derivan de la IDR del emisor, con base en
la tabla de correspondencia de calificaciones en
escala nacional de la jurisdiccion en cuestion, la
cual comprende una variedad de calificaciones
adecuadas en la misma escala. Comparaciones
con los pares en escala nacional se analizan por
un comité de calificacién para definir la
calificacion final en esta escala. Las
calificaciones nacionales de corto plazo derivan
de calificaciones nacionales de largo plazo, con
base en la misma tabla de correspondencia que
usan las calificaciones internacionales.

Calificaciones
de emision en
escala
nacional

Nivel general de riesgo
crediticio de valores de largo
plazo, en relacién con otras
emisiones en la jurisdiccion.
Riesgo de incumplimiento de
valores de corto plazo en
relacién con otras emisiones
en lajurisdiccion.

Como se menciona arriba
para las calificaciones en
escala nacional de emisor.

Como se menciona arriba
para las calificaciones en
escala nacional de emisor.

Las calificaciones de largo plazo en escala
nacional de emisiones se igualan con o partir de
la escala nacional de calificacién de emision,
usando el mismo enfoque que se usa parala
escala de calificacion internacional. Las
calificaciones de corto plazo en escala nacional
de emisiones se igualan con la escala nacional de
corto plazo de calificacion de emision.

2 La decision de Fitch de calificar emisiones en escala de largo o de corto plazo dependera de la convencién del mercado y la regulacién local.
Fuente: Fitch Ratings
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IDR de IFNB - Obligaciones de Referencia

La IDR de una institucion financiera no bancaria, por lo general, expresa la opinion de Fitch sobre el
riesgo de incumplimiento de sus obligaciones senior, y sus obligaciones subordinadas (con la
excepcion de un pequeiio nimero de instituciones financieras no bancarias reguladas de forma
prudencial) o, cuando sea material, arrendamientos u otros contratos importantes, a terceros
acreedores no gubernamentales, ya que, en opinidn de Fitch, estas son tipicamente las obligaciones
cuyo incumplimiento reflejaria mejor la falla no subsanada de la entidad.

De acuerdo con las definiciones de calificacion de Fitch, el incumplimiento de una institucién
financiera no bancaria puede tomar varias formas, que incluyen la falta de pago de las obligaciones
mas alla del periodo de subsanacion disponible, saneamiento, un canje forzoso de deuda o el emisor
entrando en procedimientos de bancarrota.

Fitch normalmente no considera lo siguiente como respaldo extraordinario y no suele ver tales casos
como evidencia de que un emisor ha fallado:

o provision de capital nuevo por parte de los accionistas existentes, principalmente con el
objetivo de respaldar el crecimiento del negocio, en lugar de abordar un déficit de capital;

o provisidon de capital por accionistas existentes que requiere un emisor como resultado de un
endurecimiento de las reglas de capital regulatorio, o para cubrir un déficit de capital menor
(por ejemplo, en los requisitos de colchén);

o uso de medidas de apoyo a la estabilizacion de todo el sistema (por ejemplo, garantias de
nuevos mecanismos de financiacion, provision de nuevo capital) por parte de emisores
fundamentalmente viables durante una tensién importante en el mercado;

o uso de lineas de fondeo o liquidez garantizados del banco central, o de lineas no garantizadas
si se pusieron a disposicion del emisor alineado con otros emisores en el mercado; y

o apoyo externo proporcionado a los acreedores o contrapartes de un emisor que de forma
indirecta también beneficia al emisor.

Los canjes forzosos de deuda (DDE; distressed debt exchange) son mas cominmente aplicados a
préstamos de bonos o bancarios, pero también pueden aplicarse a otras clases de obligaciones, como
arrendamientos u otros contratos mayores.

Al considerar silareestructuracion o intercambio de la deuda debe ser considerado como DDE, Fitch
espera que los siguientes dos aspectos apliquen:

i La reestructura impone una reduccidon relevante en comparacion con los términos
contractuales originales;

ii. La reestructura o intercambio se conduce para prevenir la bancarrota, un procedimiento
similar de insolvencia o intervencion (incluyendo resolucion) o unincumplimiento tradicional
de pagos.

La diferencia entre un DDE y una sélida negociacién bilateral no publica en el curso de negocio

normal podria ser minima. En tales circunstancias, solo se haria mencién de un DDE cuando hubiera

pruebas convincentes de su existencia. Por ejemplo, una reduccién significativa en los términos, por
si misma, no seria suficiente para una enmienda de un crédito revolvente o préstamo a plazo para
clasificarse como DDE.

La GSR 0 SSR para las IFNB, cuando aplique, también califica las mismas obligaciones de referencia;
por ejemplo, reflejan la opinién de Fitch de si el soporte externo serd suficiente para que un emisor
evite el incumplimiento de sus obligaciones relevantes a terceras partes, acreedores no
gubernamentales.
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Bonos

Facilidades de Crédito
Revolventes y Préstamos a Plazos

Reduccién del principal;

Reduccién de intereses en comisiones;

Extension de fecha de vencimiento;

Cambio de pago en efectivo a pago en especie, a descuento u otra forma de pago sin efectivo (pero no el ejercicio
de una opcién de pago en especie previamente acordada);

Intercambio de deuda por capital, hibridos y otros instrumentos;

Pago en efectivo por menos del valor nominal si la aceptacién es condicional en una cantidad minima agregada, o
bien, si es combinada con una solicitud de consentimiento para enmendar los covenants restrictivos;

Ofertas de intercambio o de pago en efectivo aceptados solo si el tenedor de bonos también da consentimiento a
enmiendas que perjudican significativamente la posicion de tenedores que no acepten el intercambio.

. Todos los ejemplos bajo la
columna de “Bonos”.

. Laintroduccion de pago de
intereses en especie (pero
no el ejercicio de una opcién
de pago acordada
previamente)

Fuente: Fitch Ratings

La justificacién para la definicion de Fitch de obligaciones de referencia para las IDR es como a
continuacion:

Obligaciones de Terceros frente a Obligaciones Intragrupales

Las IDR de IFNB usualmente no califican el riesgo de incumplimiento en el financiamiento de
entidades bajo un control comdn (como compafias hermanas o matrices, o empresas no financieras
relacionadas) por tres razones principales. Primero, estas facilidades podrian no brindarse con la
misma expectativa de un acreedor no afiliado; por ejemplo, no siempre se esperard que el
prestamista repague, en lugar de renovar, las facilidades al vencimiento. En segundo lugar, Fitch no
esperaria normalmente que hubiera un nivel de transparencia alto respecto a si una entidad ha
incumplido en deuda intragrupo (por ejemplo, si una renovacion ha sido voluntaria o forzosa). En
tercer lugar, Fitch usualmente no considerard a las entidades bajo control comin como los usuarios
principales de sus calificaciones, dado que, en la mayoria de los casos, tendrian acceso directo y
privilegiado a la informacién sobre la condicién financiera del prestamista.

Acreedores Privados frente a Gubernamentales

Las instituciones financieras no bancarias se fondean en gran medida en el sector privado, ya que
generalmente no tienen acceso a la financiacion del banco central. Sin embargo, las instituciones
financieras no bancarias que, por ejemplo, tienen una funcién de politica publica o una licencia
bancaria, pero que Fitch considera mas parecidas a las instituciones financieras no bancarias,
pueden tener acceso a financiamiento del gobierno, particularmente durante periodos de estrés en
el mercado. Cuando este es el caso, las IDR de instituciones financieras no bancarias generalmente
no calificaran el riesgo de incumplimiento de las obligaciones adeudadas a los bancos centrales y
otras instituciones gubernamentales nacionales. Esto refleja la relacién especial entre un banco
central, como prestamista de Ultima instancia, y los emisores que se benefician de esta forma de
fondeo, y el hecho de que, cuando se renuevan o reestructuran las facilidades adeudadas a los
bancos centrales, es probable que exista una ambigiliedad considerable con respecto a si dicha
reestructuracion debe considerarse como “voluntaria” o “forzosa”. Ademas, a menudo sera dificil
determinar de manera oportuna si un emisor ha cumplido con la deuda que tiene con su banco
central.

Diferentes Categorias de Obligaciones

En algunos casos, una institucion financiera no bancaria puede incumplir algunas categorias de
deuda de terceros del sector privado, mientras que sigue cumpliendo con otras. Cuando Fitch
considere que existen niveles de riesgo de incumplimiento significativamente diferentes en las
distintas categorias de pasivos aplicables, las IDR calificaran a la categoria material con mayor
riesgo. Si una institucion financiera no bancaria incumple una categoria importante de deuda sénior
o subordinada de terceros, del sector privado, pero sigue al dia en otras categorias, sus IDR se
rebajaran a “incumplimiento restringido”, 0 ‘RD’.
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Fuentes de Informacion

Las calificaciones se basan en un andlisis de toda la informacién conocida y considerada relevante.
Esto incluye informacion publica disponible; informacién provista directamente por, o durante la
interaccion con, el emisor; informacién provista por terceras partes e informacién recopilada por los
analistas de Fitch durante su interaccién con otros emisores.

Todos los comités de calificacidon requieren verificar que la informacion sea suficiente y sélida en
relacion con la decisién de calificacion. Ninguna calificacién debera asignarse o mantenerse cuando
haya informacion insuficiente.

Informacion Publica Disponible

La informacion fundamental que sirve de base en el proceso de calificacion es informacion
disponible para el publico en general, como estados financieros anuales y provisionales
(normalmente por lo menos tres afios de cuentas auditadas), documentos de transaccion para
emisiones publicas, declaraciones publicas, presentaciones y otras divulgaciones ad hoc realizadas
por la administracion de las entidades emisoras, tramites publicos regulatorios y comentarios
oficiales de la industria.

Informacion No Publica

La divulgacion publica es complementada frecuentemente por informacion adicional proporcionada
de manera directa a Fitch por un emisor o sus asesores. Dicha informacién adicional puede constar
de actualizaciones de informacion mas frecuentes o confidenciales normalmente divulgadas
publicamente o informacién privada especifica considerada analiticamente importante. Se pueden
llevar a cabo reuniones con los miembros de la administracion de los emisores para discutir la
informacién proporcionada y para comprender cualquier supuesto utilizado en la elaboracion de la
informacién. La informacién no financiera utilizada incluiria normalmente una descripcién de los
productos principales de la institucién, la base de datos de clientes, los mercados geogréficos, el
marco de administracion de riesgo, la estructura del grupo, la propiedad y la estrategia.

Frecuencia de Divulgacién de la Informacién

Fitch trabaja con la informacién disponible mas reciente. La informacion publica sera generalmente
previsible en cuanto al momento en que se divulgard; las actualizaciones periddicas de otra
informacién se programardn normalmente para coincidir con una revision de calificacion
programada, o ser ad hoc, en respuesta a condiciones cambiantes. Esta informacién complementaria
puede proporcionar una percepcién periddica, aunque su provision esta sujeta a la discrecion de la
entidad calificada. Una serie cronolégica de informacién histérica brinda una percepcién
importante, aunque la informacién mas reciente tiene por lo general una ponderacién mayor en la
opinién prospectiva de calificacion.

Verificacién Razonable

Fitch lleva a cabo una verificacion razonable de la informacion factual sobre la cual se basa, de
acuerdo con la metodologia y los criterios de calificacion relevantes, en la medida de lo posible a
partir de la informaciéon de fuentes independientes y en la medida en que dichas fuentes se
encuentren disponibles.

Supervision

Los analistas monitorean la informacién recibida o solicitada. Cuando un factor o una tendencia
pudieran tener un impacto sobre la calificaciéon, Fitch determinara el curso de accion apropiado, el
cual puede ser alguno de los siguientes.

e Lasinstituciones financieras no bancarias se llevan ante el comité de calificacion.

e Se emite a las instituciones financieras no bancarias una solicitud de informacion especifica
adicional (Fitch también puede colocarla en Observacion de Calificacion en este momento), o

e  Fitch puede concluir que no es necesaria accion alguna.

No hay diferencia entre un analisis nuevo de calificacion y el andlisis de supervision.
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Sensibilidad de los Supuestos de Calificacion

Las calificaciones de instituciones financieras no bancarias estan sujetas a un ajuste positivo o
negativo basado en el desempefio financiero y operativo actual o proyectado. A continuacién, se
presenta una lista no exhaustiva de las sensibilidades de los supuestos principales, o cambios en los
factores de calificacion para créditos individuales, que pueden influenciar las calificaciones.

EORS

El deterioro en el EO del sector especifico de un emisor, a razén del debilitamiento del entorno
economico general, riesgo soberano, salud financiera del mercado, cambios en los requerimientos o
condiciones legislativas o regulatorias, asi como gobernanza sistematica en los paises en que opera
el emisor e imposiciones potenciales por dominancia de intercambio extranjero.

Riesgo de Negocio

Desarrollos en la capacidad de un emisor para superar presiones competitivas, como se muestra por
su posiciéon o franquicia en mercados clave, su modelo de negocio y diversificacion, su nivel de
fijacion de precios y eficiencia operativa.

Riesgo Financiero

Cambios en el perfil financiero del emisor a causa del impacto de desarrollos operacionales, cambios
en los estandares contables o politicas, la politica financiera o apetito de riesgo del emisor, o la
disponibilidad de fondeo en caso de disrupcién del mercado.

Riesgo de Evento

Un acontecimiento imprevisto que, hasta que sea explicito y definido, se excluye de las calificaciones
existentes. Los riesgos de evento pueden ser detonados externamente, como un cambio enlaley, un
desastre natural, un shock politico, un cambio de propietario o un ataque cibernético, o bien,
detonado internamente, por un cambio en la politica de capitalizacion, una adquisicién mayor, un
fraude u otro riesgo de evento relevante de litigacion, regulacién u operacion; incluso una
reestructuracion estratégica o administrativa. Como a la mayoria de las IFNB tienen un descalce
entre activos y pasivos (por ejemplo, una duracién de activos mas larga que la duracion del pasivo),
pueden ser vulnerables a un estrés de liquidez extremo. Mientras que el fondeo, la liquidez y
cobertura son una parte central de nuestro andlisis crediticio, acontecimientos idiosincraticos
podrian causar un deterioro en la liquidez répido y potencialmente significativo.

Riesgo de Cambio de Soporte
Un cambio en la probabilidad de soporte extraordinario disponible para el emisor; por ejemplo, a
causa de un cambio de propiedad o desarrollos en marcos de resolucion.

Riesgos Especificos por Instrumento

Un cambio en el nivel de prelacién de pago de un instrumento, en su volumen o volumen proyectado
de pasivos pari passu, o bien, el volumen o volumen proyectado y clasificacién relativa de otros
niveles de pasivos.

Caso Base de Calificacion, Escenarios de Estrés y Otras

Herramientas

Fitch evalla los riesgos de entidades calificadas en una base “a través del ciclo” al aplicar una
variedad de escenarios para buscar asegurar la estabilidad de las calificaciones. Un andlisis de
escenarios, pruebas de estrés y proyecciones ayudan a determinar el margen tolerancia en las
calificaciones crediticias de un emisor, cominmente en un periodo de entre 18 y 24 meses, e
informar la conveniencia de cualquier cambio potencial en la perspectiva de calificacién.

Supuestos de los Escenarios

Los supuestos de los escenario se desarrollan con base en los riesgos potenciales a los que un emisor
podria enfrentarse y se estableceran a nivel del emisor, sector, pais o regién. Estos escenarios
comUnmente incluyen un conjunto de proyecciones conservadoras que forman la base de la
evaluacién de un emisor, en conjunto con escenarios mas punitivos que podrian causar una baja en
la calificacién en al menos un notch.
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Los supuestos utilizados pueden variar, pero por lo general incorporardn variables
macroecondmicas, coeficientes de pérdidas y parametros de cambios de riesgo (como la
probabilidad de incumplimiento y la severidad de la pérdida), y cominmente el impacto se
enmarcarda en el contexto de las ganancias, liquidez, cobertura de intereses o
capital/apalancamiento.

Herramientas para el Proceso de Calificacion

Fitch usara una variedad de herramientas estandarizadas para simular el efecto de la calidad y
desempeiio de las ganancias, asi como tensiones de capital y de liquidez. Las pruebas de tensién
estaran complementadas por las simulaciones a medida en caso de que los enfoques estandarizados
no sean adecuados o suficientes.

En la medida en que los reguladores dirijan pruebas de estrés en el sector o pais, Fitch considerara
los resultados de dichas pruebas, aunado a sus propias herramientas para entender mejor las
pruebas de estrés regulatorias, asi como sus sensibilidades, al reconocer sus factores en niveles
variados de divulgacion, como informacioén basica y variables de estrés.

Pruebas de estrés y de escenarios podrian requerir de aportaciones de los emisores de naturaleza
no publica y Fitch solicitara las que considere necesarias. Si no se brindaran, Fitch usaria estimados
conservadores con base en la opinidn analitica. De manera alternativa, podria proporcionarsele a
Fitch un anélisis de escenario propio del emisor, el cual seriarevisado con el emisor paracomprender
los supuestos subyacentes utilizados para el andlisis y, de ser apropiado, hacer ajustes analiticos
adicionales.

Divulgaciones y Variaciones de la Metodologia

Divulgaciones de la Metodologia

El comentario de accién de calificacion de Fitch destacara los FCCy, con la excepcién de retiros de
calificacion, las sensibilidades de la calificacién asociadas al emisor. Otros aspectos analiticos que
Fitch generalmente divulgara en sus comentarios de accion de calificacion incluyen:

o en el casode las IFNB para las cuales Fitch emplea un enfoque analitico mixto o hibrido entre
mas de una metodologia, la medida en que cualquier metodologia relevante aplicara;

° en el caso de las IFNB para las cuales Fitch emplea un enfoque analitico mixto, hibridoo ala
medida entre mas de un subsector en la metodologia de IFNB, el detalle del enfoque
empleado;

° cualquier indice financiero adicional relevante considerado parte del anélisis;

° cualquier variacion de la metodologia, incluyendo suimpacto en las calificaciones cuando sea
apropiado.

Variaciones en la Metodologia

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para emplearse en conjunto con la opinién analitica de
experiencia, efectiva a través de procesos de comité. La combinacién de criterios transparentes,
opiniones analiticas aplicadas sobre una base de emisor a emisor y una divulgacién completa
mediante comentarios de calificacion, fortalecerad el proceso de calificacién, ayudando a los
participantes del mercado a entender el andlisis detras de las calificaciones.

Un comité de calificacion podria ajustar la aplicacion de la metodologia para reflejar los riesgos de
una entidad especifica. Dichos ajustes se llaman variaciones. Todas las variaciones se divulgaran en
los comentarios de acciéon de calificacion especificos.

Una variacién se aprobara por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto y otro factor
relevante para la asignacion de calificacion y de los criterios aplicados para la misma se incluyan en
el alcance de la metodologia. La excepcion de lo anterior seria cuando el andlisis descrito en la
metodologia requiera de una modificacion para abordar factores especificos para una entidad en
particular.

Instituciones Financieras
No Bancarias

Global

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias
Metodologia | 25 julio 2023

fitchratings.com

75



FitChRatingS Instituciones Financieras
No Bancarias
Global

Limitaciones y Consideraciones de Aplicabilidad de Metodologia

Adicionales

La metodologia de calificacion de las instituciones financieras no bancarias contempla un analisis de
going-concern de entidades establecidas con objetivos estratégicos claramente definidos y una
exposicion manejable a riesgos de crédito, mercado y liquidez cuantificables. La metodologia se
aplica a una amplia gama de instituciones financieras, pero emisores con los siguientes atributos
pueden no ser abordados por completo en esta metodologia y también pueden no ser calificadas
mediante esta metodologia. Las estructuras fuera del alcance de esta metodologia de calificacion
pueden ser evaluadas por o en conjunto con otros grupos analiticos dentro de Fitch, o no ser
calificadas por Fitch.

Esta metodologia identifica factores que son considerados por Fitch al asignar calificaciones a una
entidad u obligacién especifica dentro del alcance de la metodologia. No todos los factores de la
metodologia pueden aplicarse a cada calificacion o accién de calificacién individual. Cada
comentario de accion de calificacion o reporte de calificacion especifico analizara los factores mas
relevantes para la accion de calificacion individual.

Las calificaciones, asi como las observaciones y perspectivas de calificacién asignadas por Fitch,
estan sujetas a las limitaciones especificadas en “Definiciones de Calificacion” de Fitch, disponible
en www.fitchratings.com/site/definitions. Mas especificamente para instituciones financieras no
bancarias, las IDR, VR, GSR, SSR y las DCR no abordan especificamente el riesgo de transferenciay
convertibilidad para todas y cada una de las jurisdicciones extranjeras en las que una institucion
bancaria no financiera opera, ni reflejan los riesgos de resolucion especificos por jurisdiccion.

Las calificaciones de las IFNB también estan limitadas en cuanto a eventos imprevistos, los cuales no
se incluyen de las calificaciones hasta que sean explicitos o estén definidos. Los riesgos de eventos
pueden desencadenarse de forma externa, como un cambio en la ley, un desastre natural, un shock
politico, un cambio de propiedad o un ataque cibernético, o desencadenarse de forma interna, como
un cambio en la politica de capitalizacién, una adquisicion importante, fraude u otro evento de riesgo
operativo/regulatorio/de litigio sustancial o una reestructuracion gerencial o estratégica.

Consideraciones sobre Aplicabilidad de Metodologia

No se puede calificar  Potencialmente
segln la metodologia calificable segtin la

Atributo de IFNB metodologia de IFNB
Vehiculos para fines especiales (a excepcion de las subsidiarias emisoras de deuda garantizada de entidades v

calificadas).

Vehiculos de duracién fija. v

Vehiculos de inversién con activos no identificados en el momento de su constitucién. v

Vehiculos de inversion invertidos en activos reales/no financieros con visién limitada del riesgo crediticio, el v

riesgo de mercado, la estabilidad del flujo de efectivo o el apalancamiento de las clases de activos.

Vehiculos de inversion abierta con un alto grado de riesgo de valor de mercado como resultado de la v
dependencia de la venta de activos menos liquidos o de la dependencia o venta de activos moderadamente
liquidos, pero en un plazo de tiempo muy corto para cumplir con las redenciones.

Vehiculos de inversion abierta con un grado elevado pero manejable de riesgo de valor de mercado como v
resultado de la dependencia de la venta de activos liquidos para satisfacer las redenciones a corto plazo.

Vehiculos de inversion abierta con un grado limitado de riesgo de valor de mercado como resultado de v
marcos de redencion bien establecidos que estan sujetos a la disponibilidad de ingresos en efectivo (colas) y,
por lo tanto, proveen proteccion estructural no discrecional contra descalces de liquidez.

Vehiculos de inversion casi abierta con un grado limitado de riesgo de mercado® debido a la falta de riesgo de v
redencion a corto plazo, entradas y salidas de capital en efectivo muy predecibles y la capacidad de aumentar
las primeras y reducir las Gltimas.

2Los riesgos de valor de mercado incluyen el riesgo de valuacion con respecto a activos subyacentes, el uso de apalancamiento o fuentes de fondeo sensibles al sentimiento de
mercado, que pueden incrementar tales riesgos de valuacién o riesgos de redencién relacionados con las fuentes de capital no permanentes.
Fuente: Fitch Ratings
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Metodologias Relacionadas
En algunas situaciones, las IFNB pueden ser calificadas mediante una evaluacion combinada de la
“Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias” y de la “Metodogia de
Calificacion de Bancos” como se revela en los comentarios de acciéon de calificaciéon
correspondientes. Las siguiente metodologias intersectoriales se aplicaran a las calificaciones de
instituciones financieras no bancarias, cuando sea adecuado.
Bank Ex-Government Support Ratings Criteria (Metodologia de Calificacion de Soporte
Exgubernamental para Bancos)
Country Ceilings Criteria (Metodologia de Techos Pais)
Sukuk Rating Criteria (Metodologia de Calificaciones Sukuk)
National Scale Rating Criteria (Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional)
Corporate Rating Criteria (Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas)
Corporates Hybrids Treatment and Notching Criteria (Metodologia de Tratamiento de los
Instrumentos Hibridos de Empresas Corporativas)
Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (Metodologia de Calificacion de
Recuperaciony de Instrumentos de Finanzas Corporativas)
Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Criteria (Metodologia de Tratamiento Especifico
por Pais de las Calificaciones de Recuperacion)
Third-Party Partial Credit Support Rating Criteria (Metodologia de Calificacion de Garantias
Parciales de Crédito de Terceras Partes)
DIP (Debtor-in-Possession) Rating Criteria (Metodologia de Calificacién para Deudor en Posesion
[DIP])
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FitchRatings

Anexo 1: Métricas Financieras

Las métricas principales y complementarias utilizadas en el anélisis de calificacion de Fitch de la
IFNB se basan en informacién publica en los estados financieros de los emisores, asi como en

reporteo regulatorio.

Instituciones Financieras

No Bancarias
Global

Indicadores de Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Compaiiias de
Financiamiento

Compaiias
de
Arrendamie Compaiias de

Comercialode nto-Uso Financiamiento y
Consumo - Uso Altode Arrendamiento -
Principal o Alto de Balance Balance Uso Bajo de
Métrica Definicion Complementaria General General Balance General
Calidad de Activos
Indice de cartera Créditos o arrendamientos en los que los ingresos han  Principal® v v
venciday de dejado de acumularse, el préstamo se ha
incumplimiento reestructurado o en los que las cuentas por cobrar se
consideran arrendamientos o préstamos incumplidos o
en plazo terminado.
indice de cartera Créditos o arrendamientos vencidos - reservas para  Complementaria v v
vencida a capital pérdidas crediticias)/capital tangible
indice de castigos Pérdida bruta de principal - recuperaciones)/ Complementaria 4 v
neto préstamos promedio durante el periodo
Cobertura de reservas Reservas para préstamos vencidos/créditos o Complementaria v v
de créditos vencidos  arrendamientos vencidos
indice de ganancia Pérdida o ganancia en la venta de vehiculos y equipos Complementaria v
residual (pérdida) residuales/valor depreciado de los activos vendidos
Ganancia y Probabilidad
ROAA antes de Ingreso neto antes de impuetos/activos promedio Principal® v v
impuestos
Margende EBITDA  Ganancias antes de interes, impuestos, depreciaciény Principal® (para v 4 4
amortizacién/ingresos con ajuses por partidas iliquidas compaiias financieras y
relevantes. Fitch podra hacer ajustes a su calculo de de arrendamiento con uso
EBITDA para excluir el gasto de depreciacién si se cree bajo de balance)
que reprfase,nta un tg){:mstc') op')e.rat!vo recu'rrelntedy nose Complementaria (para
espera nlngur(;cgm io 5|gn|tf)|cat|vo en rluve esde A compariias financieras y
actlvps arrc’an ados. Sin embargo, en tal caso, FIFC de arrendamiento con uso
consideraria agregar fondos por la venta de activos
> 8 ! alto de balance)
arrendados a su calculo de flujo de efectivo, dado que
probablemente se estimaria un repago de fuente de
deuda significativo.
Margen neto (Ingreso por renta/valor de cartera promedio de Principal® v
activos de aeronaves) - (gastos de interes/deuda
pendiente promedio) (%)
ROAE antes de Ingreso neto antes de impuestos/capital promedio Complementaria 4 v v
impuestos
Margen deingresos  Ingreso operativo antes de impuestos/ingreso total Complementaria 4 v v
antes de impuestos
indice de gasto Gasto operativo/ingreso neto total Complementaria 4 v v
operativo
indice de gasto de Gasto de dereciacién/ingreso total Complementaria v
depreciacion
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Indicadores de Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Compaiias
Companiasde de
Financiamiento Arrendamie Compaiiias de

Comercialode nto-Uso Financiamientoy
Consumo - Uso Altode Arrendamiento -
Principal o Alto de Balance Balance Uso Bajo de
Métrica Definicion Complementaria General General Balance General
Contribucién de Ganancia o pérdida por la venta de vehiculos y equipos Complementaria v
ganancia (pérdida) de residuales/ingreso neto reportado antes de impuestos
valor residual
Capitalizacion y Apalancamiento
Apalancamiento Deuda reportada + porcion de la deuda de capital Principal 4 v Apalancamiento
tangible de balance hibrido)/(Capital total de accionistas - Crédito tangible de
general mercantil - intangibles - Activos de impuestos balance general
diferidos relacionados con pérdidas operativas netas
promovidas [de estas disponibles y en un valor minimo
de cero], o activos netospor impuestos diferidos en su
totalidad [en un valor minimo de cero] - intereses no
dominantes®+ porcion de capital hibrido)
Apalancamiento de Deuda total/Ganancias antes de intereses, impuestos, Principal (para compaiias v v Apalancamiento
flujo de efectivo depreciaciéon y amortizacion [ver la definicién de de financiamientoy de flujo de
EBITDA] arrendamiento con uso de efectivo
balance general bajo)
Complementaria (para
companiias de
financiamientoy
arrendamiento con uso de
balance general alto)
indice de capital de Capital tangible/Activos tangibles Complementaria v v indice de capital
activos de activos
Indicadores de Capital Indicador como es reportado a los reguladores en la Complementaria v v Indicadores de
Comun de Nivel 1 jurisdiccion relevante; el calculo es: capital comun Capital Comun de
como fue definido por los reguladores locales como un Nivel 1
porcentaje de activos ponderados por riesgo como fue
definido por los reguladores locales.
indice de ingresos (Ingreso neto - dividendos - recompra de Complementaria v v indice de ingresos
retenidos acciones)/Patrimonio inicial retenidos
Fondeo, Liquidez y Cobertura
Deuda sin garantia Deuda sin garantia por activos corporativos/Pasivos  Principal® (para 4 v v
remunerados totales companiias de
financiamientoy
arrendamiento con uso de
balance general bajo)
Complementaria (para
companiias de
financiamientoy
arrendamiento con uso de
balance general alto)
Liquidez® de corto Capital no restringido + Inversiones liquidas + Lineas  Principal (para compaiiias v v v
plazo comprometidas no dispuestas/Fondeo de corto plazo  de financiamiento y
arrendamiento con uso de
balance general bajo)
Complementaria (para
companfias de
financiamientoy
arrendamiento con uso de
balance general alto)
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Indicadores de Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento

Compaiias
Companiasde de
Financiamiento Arrendamie Compaiiias de

Comercialode nto-Uso Financiamientoy
Consumo - Uso Altode Arrendamiento -
Principal o Alto de Balance Balance Uso Bajode
Métrica Definicion Complementaria General General Balance General
Coberturadeinterés Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion Principal (para companias v v v

y amortizacién/gasto por intereses de financiamientoy
arrendamiento con uso de
balance general bajo)

Complementaria (para
companiias de
financiamientoy
arrendamiento con uso de
balance general alto)

Dependencia de (Deuda de corto plazo + Porcion actual de deuda de Complementaria v v v
fondeo de corto plazo largo plazo)/Pasivos remunerados totales
Liquidez de corto Efectivo no restringido + Inversiones liquidos + Lineas Complementaria 4 v v
plazo comprometidas no dispuestas + EBITDA/Fondeo de

corto plazo
Coberturade activos Cantidad de activos libres de cualquier gravamen/ Complementaria v v
libre de gravamen Deuda sin garantia
Razén de pago de Dividendos/Ingreso neto reportado Complementaria v v v
dividendos

2Cuando se divulgue bajo la NIIF 9, los préstamos vencidos estaran clasificados como en “etapa 3”. Para las companias de arrendamiento, los indices de calidad de activos se calculan
como deficiencias en activos arrendados mas pérdidas incurridas en la venta de activos arrendados/activos totales arrendados. Para arrendadores de equipo, Fitch no excluira
activos con derecho de mantenimiento y primas de arrendamiento de capital tangible en caso de que se crea que estas partidas de balance contengan un valor econémico suficiente
para dar soporte a los acreedores. ? Aplicable a arrendadores de aeronaves. ¢ Intereses no dominantes se excluyen a menos que se crea que muestren una capacidad de absorcién de
pérdidas. ¢Las inversiones liquidas incluyen los valores de tesoreria o gobierno, otros valores elegibles por el banco central y valores de deuda bancaria de corto plazo. Nota: En caso
de que los indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, tales indices se articularan en el RAC del emisor.

Fuente: Fitch Ratings

Indicadores de Casas de Bolsa

Principal o Casas de Bolsa - Uso Casas de Bolsa - Uso

Métrica Definicion Complementaria  Alto de Balance General Bajo de Balance General
Calidad de Activos
indice de carteravencida®  Créditos o arrendamientos en los que los ingresos han  Principal (cuando v

dejado de acumularse, el préstamo se ha el préstamo es

reestructurado o en los que las cuentas por cobrarse  significativo)

consideran arrendamientos o préstamos incumplidos o

en plazo terminado.
Reservas para pérdidas Reservas para pérdidas crediticias/préstamos vencidos Complementaria 4
crediticias/Préstamos
vencidos
Cargos por provisiones para Cargos por provisiones para préstamos/Préstamos Complementaria v
préstamos vencidos brutos promedio
/Préstamo brutos promedio
Préstamos vencidos menos (Préstamos y arrendamientos vencidos - fondos de Complementaria v
reservas para pérdidas insolvencia)/Capitaltangible
crediticias / Capital tangible
Crecimiento de préstamos  Préstamo total del cliente al término del periodo Complementaria v
brutos contable - Préstamos totales de cliente al inicio del

periodo contable, como porcentaje de préstamos a
clientes al inicio del periodo contable.
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Indicadores de Casas de Bolsa
Principal o Casas de Bolsa - Uso Casas de Bolsa - Uso
Métrica Definicion Complementaria  Alto de Balance General Bajo de Balance General
Riesgo de Mercado
Valor enriesgo (VaR) Valor en riesgocomercial promedio en el periodo, Complementaria v
promedio/Capital tangible considerado como reportado y ajustado a un intervalo
de confianza en 99% vy un periodo de tenencia de un dia;
lainformacion se evalta incluyendo y exluyendo la
diversificacion atribuida.
Valor enriesgo (VaR) El valor en riesgo estresado por Fitch se calcula Complementaria 4
estresado por Fitch/Capital multiplicando el agregado de 10 dias, valor en riesgo
tangible maximo en nivel de 99% entre un factor de cinco;
destinado a plasmar el riesgo de mercado bajo
condiciones de mercado extremadamente severas.
Razon de eficiencia Ingresos comerciales diarios de principal anuales (252 Complementaria v
comercial dias) o trimestrales (63 dias)/Valor en riesgo comercial
promedio (99%, un dia, USD)
Actividad principal Ingresos por transaccién de principal/Ingresoso totales Complementaria v
Ganancias y Rentabilidad
Rentabilidad operativa/ Rentabilidad antes de impuestos, antes de ingresos no  Principal v
Capital promedio recurrentes y no operativos, y gastos como porcentaje
de capital promedio reportado.
EBITDA/Ingresos EBITDA con ajustes para partidas iliquidas Principal v
operativos brutos significativas, como gastos por compensacion iliquida,
como porcentaje del total de ingresos operativos
brutos.
Gastos operativos/Ingresos Gastos operativos, incluyendo gasto de intereses, como Complementaria v
operativos bruto porcentaje del ingreso operativo bruto total.
Compensacion/Ingresos Compensacion pagada en el periodo como porcentaje  Complementaria v
operativos netos totales de ingresos operativos netos, aislado para brokeres 'y
compensacion operativa cuando sea posible .
Capitalizacion y Apalancamiento
Apalancamiento neto (Activos tangibles - Acuerdos de recompra - Préstamos Principal 4
ajustado de Valores)/Capital Tangible
Deuda bruta/EBITDA Deuda bruta dividida entre EBITDA, con ajustes por Principal v
partidas iliquidas significativas, como gastos por
compensacion iliquidos
Apalancamiento bruto Activos totales divididos entre capital total Complementaria v
Apalancamiento bruto (Activos tangibles mas aumentos brutos para derivados, Complementaria v
tangible acuerdos de recompray valores prestados)/Capital
tangible. Activos tangibles igual a activos totales menos
crédito mercantil e intangibles. Derivados, acuerdos de
recompray préstamos de valores son englobados de
cualquier monto neto que podria excluirse de las
cantidades reportadas en el balance general.
Apalancamiento ajustado  (Activos tangibles - Acuerdos de recompra)/Capital Complementaria 4
tangible
indice de capital comun indice reportado a la regulacion en la jurisdicion Complementaria v
nivel 1 relevante; elcalculo es: capital comun, definido por los
reguladores locales, como porcentaje de activos
ponderados por riesgo, definido por los reguladores
locales.
Fondeo, Liquidez y Cobertura
Liquidez de Corto Plazo® Efectivo no restringido + inversiones liquidas + lineas  Principal (para v v
comprometidas no dispuestas/fondeo a corto plazo casas de bolsa con
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Indicadores de Casas de Bolsa

Métrica Definicion

Principal o
Complementaria

Casas de Bolsa - Uso
Alto de Balance General

Casas de Bolsa - Uso
Bajo de Balance General

uso de balance
general bajo)

Complementaria
(para casas de
bolsa conuso de
balance general

alto)
EBITDA/Gastos de interés EBITDA con ajustes para partidas iliquidas Principal v
significativas, como gastos de compensacién de no
efectivo, como multiplo de gasto de interés
Fondeo de largo plazo/ Capital y préstamos de largo plazo como porcentaje de Complementaria 4

Activos iliquidos

activos iliquidos (definido anteriormente)

2Cuando se divulgue bajo la NIIF 9, los préstamos vencidos estaran clasificados como en “etapa 3”. P Las inversiones liquidas incluyen los valores de tesoreria o gobierno, otros valores
elegibles por el banco central y valores de deuda bancaria de corto plazo. ¢ Los activos iliquidos cominmente incluyen deuda de alto rendimiento + banco mercantil, inversiones de
capital privadas + mercado emergente + préstamos al consumidor + préstamos bancarios + créditos mercantiles + intangibles + derivados market-to-market sin grado de inversién +
otros activos + activos residuales sin grado de inversion. Nota: En caso de que los indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, tales indices se articularan

en el RAC del emisor.
Fuente: Fitch Ratings

Indicadores de Compaiiias de Desarrollo de Negocios

Meétrica

Definicion

Principal o Complementario

Calidad de Activos

Ganancias (Pérdidas) netas de cartera

Ganancias netas realizadas/Cartera pormedio, a valor

Principal

No devengados, a costo

No devengados/Cartera, a costo

Complementario

No devengados, a valor razonable

No devengados/Cartera, a valor razonable

Complementario

Valuacioén de portafolio neto

Apreciacion (depreciacion) neta no realizada/Portafolio al inicio, a valor razonable

Complementario

Concentraciones de portafolio

10 inversiones mayores, a valor/capital

Complementario

Ganancias y Rentabilidad

Rendimiento de ingresos de inversién
neta

Ingresos de inversion neta /Cartera promedio, a costo

Principal

Rendimiento de ingresos de inversién

Ingreso por inversiéon/Cartera promedio, a costo

Complementario

Eficiencia operativa

Gastos de no intereses y no efectivo/Cartera promedio, a costo

Complementario

indice de compensacion (administracion
externa)

Adminsitracién + Comisiones por incentivos/Cartera promedio, a costo

Complementario

indice de compensacion (administracion
interna)

Compensasion/Cartera promedio, a costo

Complementario

Retorno sobre activos

Ingreso neto/Activos promedio

Complementario

Capitalizacion y Apalancamiento

Colchoén de cobertura de activos?

(Activos totales - Pasivos totales exluyendo deuda regulatoria - [Por valor de
deuda regulatoria x Requisito de cobertura de activos])/(Activos totales - Pasivos
totales exluyendo deuda regulatoria)

Principal

Apalancamiento

Deuda neta/Capital tangible

Complementario

indice de cobertura de activos?

(Activos totales - Pasivos totales exluyendo deuda regulatoria)/Deuda regulatoria

Complementario

Fondeo, Liquidez y Cobertura

Mezcla de fondeo

Deuda sin garantia/Deuda total

Principal

Liquidez de corto plazo®

Efectivo sin restricciones + Inversiones liquid<s + Lineas comprometidas no
dispuestas/Fondeo de corto plazo

Principal

Dependencia de financiamiento total de
corto plazo

(Deuda de corto plazo + Porcién actual de deuda de largo plazo)/Deuda total

Complementario
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Cobertura de intereses

EBITDA/Gasto por intereses

Complementario

Cobertura de ganancias en efectivo de

dividendos

efectivo)/Dividendos declarados

(Ingreso por inversidn neta - Ganancias por no efectivo + Gastos por no

Complementario

Cobertura de ganancias de dividendos

Ingresos netos por inversién/ Dividendos declarados

Complementario

Ingresos no monetarios®

Ingresos no monetarios/Ingresoso por intereses y dividendos

Complementario

2La deuda regulatoria se define como deuda corporativa a plazo, excluyendo préstamos de administracién de pequefias empresas. ® Las inversiones liquidas incluyen valores del
gobierno o tesoreria, otros valores elegibles por el banco central y valores de deuda bancaria a corto plazo. Con ajuste para las ganancias en especie recibidas en efectivo, de estar
disponibles. Nota: En caso de que indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, los mismos se articularan en el RAC del emisor.

Fuente: Fitch Ratings

Indicadores de Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Principal o Camaras de CSD sin Licencia
Meétrica Definicion Complementario Intercambios Compensacion Bancaria
Capitalizacion y Apalancamiento
Deuda bruta/EBITDA Deuda bruta dividida entre EBITDA, con ajustes por  Principal
partidas iliquidas significativas, como una v v
compensacion iliquida
Flujo libre de efectivo/Deuda Efectivo neto provisto por operaciones menos gasto Complementaria v v
bruta de capital y dividendos divididos entre deuda bruta
Deuda bruta /Capital tangible =~ Deuda bruta dividida entre capital tangible Complementaria 4
Fondeo, Liquidez y Cobertura
EBITDA/Gastos de interés EBITDA con ajustes por partidas iliquidas Principal v v
significativas como multiplo de gastos por interés
Liquidez de corto plazo Efectivo no restringido + Activos liquidos + Lineas Complementaria
comprometidas no dispuestas + EBITDA/Fondeo de v v
corto plazo
Dependencia de financiamiento (Deuda de corto plazo + Porcion circulante de deuda Complementaria v v
de corto plazo total de largo plazo)/Pasivos remunerados totales
Ganancias y Rentabilidad
Margen de EBITDA EBITDA con ajustes por partidas iliquidas Principal Margen de EBITDA
significativas como porcentaje de ingresos v
operativos brutos totales
indice por contrato Ingreso dividido por volumen de contrato Complementaria v indice por contrato
Gasto de capital/Ingresos Gasto de capital dividido entre ingresos operativos ~ Complementaria v Gastode
brutos totales capital/Ingresos
Gasto de capital/Depreciaciony Gasto de capital dividido entre depreciaciény Complementaria Gasto de capital/
amortizacion amortizacion v Depreciaciony

amortizacion

2 Las inversiones liquidas incluyen valores gubernamentales o de tesoreria, otros valores elegibles por el banco central y valores de deuda bancaria de corto plazo. Nota: En caso de

que indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, los mismos se articularan en el RAC del emisor.

Fuente: Fitch Ratings

indices de Administrador de Inversiones

Métrica

Definicion

Admin. de Admin. de
Principal inversion inversion
oComp. alternativos tradicionales

Desempeiio de Activos

indice de crecimiento de Flujos netos de cliente/(F)AUM inicial Principal v v
(F)AUM

Rendimiento por comisién de Comisién de administacion/(F)AUM promedio Comp. v v
administracion

Rendimiento de ingresos Total de ingresos (F)/AUM promedio Comp. v v
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Rendimiento de (F)EBITDA (F)EBITDA/(F)AUM promedio Comp. v v

Ganancias y Rentabilidad

Margen de (F)EBITDA (F)EBITDA/Comisiones por ingresos operativos brutos totales Principal v v

Contribucion de comisiones Comisiones por administracion/Ingresos operativos brutos totales Comp. v

totales por administracion

Eficiencia operativa (Compensacion base + Gastos de operacion)/Ingresos por comisiones totales Comp. v v

indice de compensacion por Compensacién por incentivos/Comisiones por incentivos Comp. v

incentivos

Retorno sobre capital promedio Ingreso neto (Econémico)/Capital promedio Comp. v v

Capitalizacion y Apalancamiento

Apalancamiento por flujo de Deuda bruta/(F)EBITDA, con ajustes hechos para partidas iliquidas significativas y no Principal

efectivo recurrentes. (F)EBITDA se define como comisio-nes por adminsitracion, transaccion,
monitoreo y consultoria - gastos operativos + gastos por intereses + depreciacion + v 4
amorti-zacion + compensacion de capital. Ingresoso por intereses y divi-dendos
podrian incluirse si se consideran de naturaleza recurrente.

Apalancamiento por flujo de (Deuda bruta - Efectivo y equivalentes de balance general)/ (F)EBITDA, con ajustes  Comp. v v

efectivo neto hechos para partidas iliquidas significativas y no recurrentes

Apalancamiento por flujo de Deuda bruta/(F)EBITDA + 50% de ingresos por inversion e incentivos Comp. v

efectivo ajustado por incentivos

Apalancamiento de balance Deuda bruta/Capital tangible. Al realizar célculos de apalancamiento de balance para Comp.

general administadores de inversion, Fitch se enfoque cominmente en el balance no v v
consolidado para excluir los efectos de activos y pasivos si recurso.

Apalancamiento de balance neto Deuda neta (deuda bruta - efectivo y equivalentes del balance general)/Capital Comp. v v
tangible

Fondeo, Liquidez y Cobertura

Coberturade interés (F)EBITDA, con ajustes para partidas iliquidas o no recurrentes/ Gasto de intereses  Principal v v

Liquidez de corto plazo Efectivo no restringido + Inversiones liquidas + Lineas comprometidas no Comp. v v
dispuestas+ EBITDA/Fondeo de corto plazo

Dependencia del fondeo de (Deuda de corto plazo + Porcion actual de la deuda de largo plazo)/Deuda total Comp. v v

corto plazo

Cobertura de deuda de activos  (Efectivo + Inversiones liquidas)/Deuda bruta Comp. v v

liquidos

Coberturade deuda de activos  (Efectivo + Inversiones liquidos + Coninversion de balance general)/Deuda bruta Comp. v v

Compromisos de coinversién de (Efectivo + Inversiones liquidas)/Compromisos de coinversién no procedentes Comp. v v

cobertura liquida

Activos liquidos (Efectivo + Activos liquidos)/Activos totales Comp. v v

indice de pago Distribuciones/Ganancias en efectivo Comp. v 4

2 Las inversiones liquidas incluyen valores gubernamentales o de tesoreria, otros valores elegibles por el banco central y valores de deuda bancaria de corto plazo. Nota: En caso de
que indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, los mismos se articularan en el RAC del emisor. F - Fee earning. AUM -Activos bajo administracion; assets
under management. Comp. - Complementaria. Admin. - Administrador.

Fuente: Fitch Ratings

Indicadores de Compaiiias de Inversion y Fondos de Inversién

Fondos de

Principal o Compaiiias Inversién  Otros Fondos
Meétrica Definicion Complementario de Inversion Indefinidos de Inversion
Desempefiio y Calidad de Activos
Perfil de riesgo crediticio de la Calidad crediticia promedio ponderada de Complementaria v
cartera inversiones/Compafiias de portafolio
Ganancias y Rentabilidad
Retorno sobre activos promedio Ingreso neto/Activos promedio Complementaria v v v
Retorno sobre capital promedio Ingreso neto/Capital promedio Complementaria v v v
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Capitalizacion y Apalancamiento

Apalancamiento de balance general Deuda bruta/Capital tangible o deuda total/Valor de Principal v
activos neto
Apalancamiento bruto (Posiciones accionarias largas brutas + Posiciones cortas Principal v
brutas)/Valor de activos neto
Fondeo, Liquidez y Cobertura
Efectivoy coberturade activosno  (Efectivo + Activos no comprometidos)/Deuda sin Principal v
gravable garantia
Coberturade interés Dividendos de un afo al alzay cobertura de ingresos (o0 Principal v
EBITDA) por intereses del gasto de intereses por
operacion de un afo de la compafiia holding
Cobertura de gastos de operacion®  Dividendos de un afio al alzay coberturade ingresos (0 Principal v
EBITDA) del gasto de intereses por operacién de dos
anos de la compafiia holding, gasto de intereses y
dividendos
Liquidez de corto plazo® Efectivo no restringido + Activos liquidos + Lineas Complementaria v
comprometidas no dispuestas/Fondeo de corto plazo
Dependencia de fondeo de corto (Deuda de corto plazo + Porcion actual de deuda de largo Complementaria v
plazo© plazo)/Deuda total
Cobertura de deuda bruta“ Deuda bruta de compaiiia holding/Dividendos Complementaria v
proyectados durante el plazo de la deuda de la compaiiia
holding
Intereses, dividendos, coberturade Promedio de dos aios de alza de interés, dividendos y Complementaria v
ganancias ejecutadas de gastos ganancias ejecutadas/Dos afos de gastos operativos de la
operativos de la compaiiia holding,  compaiiia holding, gastos de interes y dividendos.
gastos de interés y dividendos
Cobertura de gastos de reservas de  Ingresos por intereses y dividendos recibidos en el Complementaria v
interés, ingresos por intereses y periodo + cuenta de reserva de intereses/gasto de
dividendos.? intereses de un ano de la compania holding
v

Activos iliquidos

Activos lliquidos totales/Valor de activos neto Complementaria

2Para las companias de inversion que son privadas y no han establecido politicas de dividendos, es probable que Fitch remueva los dividendos de compaiiia holding del denominador

de estarazén.® Las inversiones liquidas incluyen valores gubernamentales o de tesoreria, otros valores elegibles del banco central y valores de deuda bancaria de corto plazo. ©

Relevante para compaiiias de inversion de un Unico holding. Nota: En caso de que indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, los mismos se articularan en

el RAC del emisor.
Fuente: Fitch Ratings
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Anexo 2: Rangos de los Benchmarks Financieros Fundamentales de las IFNB

Puntuacion de laEORS aa o superior a bbb bb b cccoinferior

Compaiias de financiamiento y arrendamiento (Uso alto del balance)

Calidad de activos® Préstamos vencidos/ Categoria ‘aa’ o superior x<1 1<x<3 3<xs6  6<x<14 14<x<25 x>25
Préstamos brutosorentas  Categoria‘a’ x<0.25 0.25<x<2 2<x<5  5<x<12  12<x<20 x>20
atrasadasde activos Categorfa ‘bbb’ X<05  05<x<4 4<x<10 10<x<17.5 x>17.5
arrendados/Activos
arrendados totales (%) Categoria ‘bb’ x<0.75 0.75<xs5 5<x<15 x>15

Categoria ‘b’ x<1 1<x<12.5 x>12.5
Categoria ‘ccc’ o inferior xs1 x>1
Gananciasy Utilidad antes de impuestos/ Categoria ‘aa’ o superior x>4.0 3.0<x<4.0 2.0<x<3.0 1.0<x<2.0 0<x<1.0 x<0
rentabilidad Activos promedio (%) Categoria‘a’ x>50 3.5<x<50 25<x<3.5 1.0<xs<2.5 0<x<1.0 x<0
Categoria ‘bbb’ x>6.0 4.0<x<6.0 1.0<x<4.0 0<x<1.0 x<0
Categoria ‘bb’ x>6.0 2.0<x<6.0 0<x<2.0 x<0
Categoria ‘b’ x>7.0 0<x<7.0 x<0
Categoria ‘ccc’ o inferior x>7.0 xs7
Capitalizaciony Deuda/Capital tangible (x)  Categoria ‘aa’ o superior x<1.0 1.0sx<3.0 3.0sx<5.0 5.0=x<8.0 8.0sx<25.0 x225.0
apalancamiento Categoria ‘a’ x<0.8 0.8sx<3.0 3.0sx<50 50sx<7.5 7.55x<22.5 x222.5
Categoria ‘bbb’ x<0.75 0.75sx<4.0 4.0sx<7.0 7.0sx<20.0 x220.0
Categoria ‘bb’ x<0.6 0.6<x<5.5 5.5sx<17.5 x217.5
Categoria‘b’ x<0.5 0.5sx<12.5 x212.5
Categoria ‘ccc’ o inferior x<0.5 x20.5
Fondeo, liquidez y Deudasin garantia/Deuda  Categoria ‘aa’ o superior x=100 x=100 35<x<100 10<x=<35 0<x<10 x=0
cobertura total (%) Categoria ‘a’ x=100  x=100 35<x<100 10<xs35 0<x<10 x=0
Categoria ‘bbb’ x=100 x=100 35<x<100 10<x=<35 0<x=<10 x=0
Categoria ‘bb’ x=100 50<x<100 20<x<50 x<20
Categoria‘b’ x>95 25<x<95 x<25
Categoria ‘ccc’ o inferior x>95 x<95

Fondeo, liquidezy Activos liquidos + Lineas Categoria ‘aa’ o superior x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<xs<1 0.35<x<0.75 x<0.35

cobertura comprometidas no Categoria‘a’ x>3.5 2<x<3.5 1<x<2 0.75<x=1 0.35<x<0.75 x<0.35
g:;“z’ge&;as /Fondeode corto "¢ oo ria ‘bbb’ x>2 1<x<2 0.75<x<1 0.35<x<0.75 x<0.35

Categoria ‘bb’ x>2.5 1<xs<25 0.4<xs1 x<0.4
Categoria ‘b’ x>3 0.5<x<3 x<0.5
Categoria ‘ccc’ o inferior x>3 x<3.0

Arrendadores de aeronaves

Gananciasy Diferencial neto Categoria‘a’ o superior >15  5<x<15 2<x<5 1<x<2 O<x<1 x<0

rentabilidad (Rendimiento del Categoria ‘bbb’ >15  5<x<15  1<xs<5 0<xs1 x<0
?;;Zr;f)‘m'e”m - Costosde " ieooria‘bb’ >15  5<x<15 1<xs5 x<1

Categoria ‘b’ >15 5<x<15 x<5
Categoria ‘ccc’ o inferior >15 x<15

Compaiias de financiamiento y arrendamiento (Uso bajo del balance)

Gananciasy EBITDA/Ingresos totales (%) Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 0<x<10 x<0

rentabilidad

Capitalizaciony Deuda/EBITDA (x) Todas x<0.5 0.5sx<1.5 1.5sx<2.5 2.5sx<3.5 3.5<x<5.0 x>5.0

apalancamiento

Fondeo, liquidezy EBITDA/Gastos deinterés  Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<xs6 1<x<3 x<1

cobertura (x)

Compradores de deuda/Recaudadores

Gananciasy EBITDA/Ingresos totales (%) Todas x>80.0 60<x<80 40<x<60 0<x<40 x<0

rentabilidad

2Para las compafiias de arrendamiento, los indices de calidad de activos se calculan como rentas atrasadas de activos arrendados mas ganancias y pérdidas incurridas en la compra de
activos arrendados/Activos arrendados totales. Nota: En caso de que indices adicionales sean significativos para un emisor especifico, los mismos se articularan en el RAC del emisor.
Fuente: Fitch Ratings
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Puntuacion de laEORS aa o superior a bbb bb b cccoinferior
Casas de Bolsa (Uso Alto del Balance)
Gananciasy Ingresos operativos/Capital ~ Categoria ‘aa’ o superior x>20 10<x<20 5<x<10 3<xs5 0<x<3 x<0
rentabilidad promedio(%) Categoria‘a’ x>25 15<x<25 5<x<15 3<xs5 0<x<3 x<0
Categoria ‘bbb’ x>15 10<x<15 3<x<10 0<x=<3 x<0
Categoria‘bb’ x>15 10<x<15 0<x=<10 x=0
Categoria‘b’ x>15 O<x=<15 x<0
Categoria ‘ccc’ o inferior x>20 x<20
Capitalizacidény (Activos tangibles - Repoala Categoria‘aa’ o superior x<5.0 5.0sx<10.0 10.0sx<15.0 15.0=x<20.0 20.0=x<30.0 30.0=x
apalancamiento inve'rsa —V3|9f65 prestados)/ Categoria‘a’ x<2.5 25s5x<10.0 10.0sx<15.0 15.0=x<20.0 20.0=x<30.0 30.0sx
Capital tangible (x) Categoria ‘bbb’ X<50 50sx<10.0 10.0<x<150 15.0%x<250 25.0sx
Categoria‘bb’ x<5.0 5.0sx<12.0 12.0=x<20.0 20.0=sx
Categoria‘b’ x<7.0 7.0sx<15.0 15.0=x
Categoria ‘ccc’ o inferior x<7.0 7.0=x
Fondeo, Activos liquidos + Lineas Categoria‘aa’ o superior x>200 150<x<200 100<x<150 85<x<100 0.35<x<0.75 x<0.35
liquidezy comprometidas no dispuestas/ Categoria ‘a’ x>300 175<x<300 100<x<175 85<x<100 0.35<x<0.75 x<0.35
cobertura Fondeode cortoplazo (x) " oo oria ‘bbb’ x>300 175<x<300 100<x<175 0.35<x<0.75 x<0.35
Categoria ‘bb’ x>300 150<x<300 0.4<xs1 x<0.4
Categoria ‘b’ x>200 0.5<x<3 x<0.5
Categoria ‘ccc’ o inferior x>3 x<3.0
Casas de Bolsa (Uso Bajo de Balance)
Gananciasy EBITDA/Ingresos operativos Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 0<x<10 x<0
rentabilidad brutos totales(%)
Capitalizaciony Deuda bruta/EBITDA (x) Todas x<0.5 0.5sx<1.5 1.5sx<2.5 2.5sx<3.5 3.52x<5.0 x=5.0
apalancamiento
Fondeo, EBITDA/Gastos por intereses Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<xs6 1<x<3 x<1
liquidezy (x)
cobertura
Compaiiias de Desarrollo de Negocio
Calidad de Ganancias netas realizadas/  Todas x>5 2<x<5 (3)<x=<2 (6)<x=(3)  (10)<x=(6) x<(10)
activos Cartera promedio, al valor (%)
Gananciasy Ingresos por inversion netos/ Todas 5<x<10 5<x<10 5<x210 xs50x>10 xs50x>10 xs<50x>10
rentabilidad Cartera promedio, al costo (%)
Capitalizaciony (Activos totales - Pasivos Todas x>60% 33%<x<60% 11%<x<33% 5%<x<11% 0%<x<5% x=0%
apalancamiento totales, excluyendo deuda
regulatoria®- [Deuda regula-
toria x Requisito de cobertura
de activos])/(Activos totales -
Pasivos totales excluyendo
deuda regulatoria) (%)
Deuda implicita/Capital Todas x<0.25 0.25sx<0.50 0.50=x<0.80 0.80<x<0.90 0.90sx<1 x=1
tangible (200% requisito de
cobertura de activos)
Deuda implicita/Capital Todas x<0.36 0.36<x<0.80 0.80<x<1.45 1.45<x<1.73 1.73sx<2 x22
tangible (150% requisito de
cobertura de activos)
Fondeo, Deuda sin Garantia/Deuda Todas x=100 x=100 35<x<100 10<x<35 0<x<10 x=0
liquidezy Total (%)
cobertura Activos liquidos + Lineas Todas x>3.5 2<x<3.5 1<xs2 0.75<x<1 0.35<x<0.75 x<0.35

comprometidas no dispuestas

/Fondeo de corto plazo (x)

2La deuda regulatoria se define como deuda corporativa a término, excluyendo préstamos para administracion de pequeiias empresas. Nota: En caso de que indices adicionales sean
significativos en una base de emisor especifico, los mismos se articularan en el RAC del emisor.
Fuente: Fitch Ratings
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Puntuacion

delaEORS aa o superior a bbb bb b cccoinferior
Companias de Infraestructura del Mercado Financiero (Bolsas de valores, cdmaras de compensacion y CSD sin Licencia Bancaria)
Gananciasy EBITDA/Ingresos (%) Todas x>50 30<xs50 20<x<30 10<x<20 0<x<10 x<0
rentabilidad
Capitalizaciony  Deuda bruta/EBITDA (x) Todas x<1.0 1.0sx<2.5 2.5sx<4.0 4.0sx<6.0 6.0=x<8.0 x28.0
apalancamiento
Fondeo, liquidezy EBITDA/Gastos deinterés(x)  Todas x>12 8<x<12 4<x<8 2<x<4 1<x<2 x<1
cobertura

Administradores de Inversion que Cobran Comisiones Principalmente con Base en Valor de Activo Neto (Administradores de Inversion Tradicionales y

Administradores de Fondos de Cobertura)

Calidad de activos Flujo neto de clientes/ (F)AuM  Todas x>10 5<x<10 5>x>(5) (10)<x=(5)  (25)<x=<(10) x=(25)
iniciales (%)
Gananciasy (F)EBITDA/Ingresos por Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 0.0<x<10 x<0
rentabilidad comisiones (%)
Capitalizaciony  Deuda bruta/(F)EBITDA Todas x<0.50  0.50=x<1.5 1.55x<3.0 3.0=x<5.0 5.0sx<7.0 x27.0
apalancamiento  ajustado (x)
Fondeo, liquidezy (F)EBITDA/Gastos de interés (x) Todas x>15 10<x<15 6<x<10 3<x<6 1<x<3 x<1
cobertura
Administradores de Inversién que Cobran Comisiones Principalmente con Base en Capital Comprometido/Invertido (Administradores de Inversién
Alternativos)
Desempefio de Flujo neto de clientes/ (F)AuM  Todas x>10 5<x<10 5>x>(5) (5)>x>(10)  (25)<x<(10) x=(25)
activos iniciales (%)
Gananciasy (F)EBITDA/Ingresos por Todas x>50 30<x<50 20<x<30 10<x<20 0.0<x<10 x<0
rentabilidad comisiones (%) Rentabilidad
Capitalizaciony  Deuda bruta/(F)EBITDA Todas x<1.0 1.0sx<2.5 2.5sx<4.0 4.0sx<6.0 6.0=x<8.0 x>8.0
apalancamiento  ajustado (x)
Fondeo, liquidezy (F)EBITDA/Gastos de interés (x) Todas x>12 8<x<12 4<x<8 2<x<4 1<x<2 x<1
cobertura
Compaiiias de Inversion
Capitalizaciony  Deuda bruta/Capital tangible (x) Todas x<0.15 0.155x<0.35 0.35sx<0.50 0.50=x<1.0 1.0=x<1.5 x21.5
apalancamiento
Fondeo, liquidezy Coberturadeingresos poralza Todas x>10 6<x<10 3.5<x<6.0 2.5<x<3.5 1.0<x<2.5 x<1
cobertura de dividendos e intereses de un
afo, respecto a dos afnos de
gastos operativos de la
compafiia holding, gastos de
interés y dividendos (x)
Coberturadeingresos por alza Todas x>1.0 x>1.0 x>1.0 O<x=s1 O<xs1 x<0
de dividendos e intereses de un
afo, respecto a dos afnos de
gastos operativos de la
compafiia holding, gastos de
interés y dividendos (x)
Nota: En caso de que indices adicionales sean significativos en una base de emisor especifico, los mismos se articularan en el RAC del emisor.
Fuente: Fitch Ratings
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Anexo 3: Benchmarks de Perfil de Negocio

A continuacion se muestran las métricas principales, por sector, utilizadas para definir la puntuacion

implicita del FCC de perfil de negocio.

Compaiiias de Financiamiento y Arrendamiento y Casas de Bolsa

Ingreso operativo total o ingresos totales - Promedio de 4 afios (USD)

Categoria EORS aay superior a bbb bb b ccc e inferior

ay superior >50 miles de 5 miles de millones 200 millones<x<5 miles 25m<x<200 millones 5 millones <x<25 <5 millones
millones <x<50 miles de de millones millones

millones

bbb >20 miles de millones 200 millones<x<20 miles 25 millones<x<200 5 millones<x<25 <5 millones
de millones millones millones

bb >5 miles de millones 25 millones<x<5 miles de 5 millones<x<25 <5 millones
millones millones

b >1.5 miles de millones 5m<x<1.5 miles de <5 millones

millones

ccc e inferior

>750 millones

<750 millones

Compaiiias de Desarrollo de Negocios

ay superior bbb bb b ccc e inferior
Activos totales - >10 miles de millones Imiles de 500m<xs 1miles de 250m<x<500m <250 millones
Promedio de 4 afos millones<x<10miles de millones
(USD) millones
Administradores de Inversion Tradicionales
aay superior a bbb bb b ccc e inferior
AuM - Promedio de 4 >5 millones 500 miles de 100 miles de 10 miles de 1 miles de <1 milesde
anos (USD) de millones millones<x<5 millones millones<x<500 miles de millones<x<100 milesde millones<x<10 miles millones
de millones millones millones de millones
Administradores de Inversion Alternativos
aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Comision de AuM - >600 miles de 100 miles de 20 miles de 10 miles de 5 miles de <5 miles de
Promedio de 4 afios millones millones<x<600 miles millones<x<100 milesde millones<x<20 milesde millones<x<10 miles millones
(USD) de millones millones millones de millones
Compaiias de Inversion
aay superior a bbb bb b ccc e inferior
Activos totales (o >50 miles de 20 milesde 2 miles de millones<x<20 500 millones<x<2 miles 100m<x<500m <100m
activos netos por millones  millones<x<50 miles miles de millones de millones
fondos) - Promedio de de millones
4 afos (USD)
Compaiiias de Infraestructura del Mercado Financiero - Bolsas de Valores y CSD sin Licencia Bancaria
Ingresos netos - Promedio de 4 afios (USD)
Categoria EORS aay superior a bbb bb b e inferior?
aay superior >4.5 miles de millones 1 miles de millones<x<4.5 250 millones <x<1miles 50m<x<250 millones <50 millones
miles de millones de millones
a >4 miles de millones 1.25 miles de 250 millones 100m<x<250 millones <100 millones
millones<x<4 milesde <x<1.25miles de millones
millones
bbb >2 miles de millones 250 millones<x<2 miles 125m<x<250 millones <125 millones
de millones
bb >750 millones 150m<x<750 millones <150 millones
b >250 millones <250 millones

ccc e inferior

>250 millones

<250 millones

Companias de Infraestructura de Mercados Financieros - Camaras de Compensacion
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Colateral Total Requerido - Promedio de 4 afios (USD)
Categoria EORS aay superior a bbb bb b e inferior?
aay superior >75 miles de millones 15 milesde 5 miles de millones<x<15 2 miles de millones<x<5 <2 miles de millones
millones<x<75 miles de miles de millones miles de millones
millones
a >100 miles de millones 25miles de 10 milesde 5 miles de millones<x<10 <5 miles de millones
millones<x<100 milesde  millones<x<25 miles de miles de millones
millones millones
bbb >30 miles de millones 15 milesde 5 miles de millones<x<15 <5 miles de millones
millones<x<30 miles de miles de millones
millones
bb >20 miles de millones  5miles de millones<x<20 <5 miles de millones
miles de millones
b >10 miles de millones <10 miles de millones
ccc e inferior >10 miles de millones <10 miles de millones

Nota: EI EORS por niveles no aplica a sectores que operan en una sola jurisdiccion (como las CDN), ni a sectores con uso ligero de balance que estdn menos influenciados por la
dindmica del EO y muestran un riesgo limitado de deterioro del balance. Para algunos subsectores, ciertos rangos de benchmark (p. ej.: aa 'y superior, ccc e inferior) no se han
establecido. Esto refleja la opinidn de Fitch de que la informacién disponible no es estadisticamente suficiente como para justificar un nivel mayor de detalle.

Fuente: Fitch Ratings
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Anexo 4: Métodos de Valuacion de Calificacion de Recuperacion
Enfoque de Liquidacion
Bajo este enfoque, generalmente Fitch lleva a cabo un andlisis detallado del balance general del
emisor para evaluar recuperaciones potenciales para los acreedores. Los recortes se aplican a los
activos del emisor para reflejar la expectativa de Fitch de que estos activos probablemente seran
vendidos por menos que el valor de cartera en liquidacion. Posteriormente, Fitch coloca el efectivo
generado por ventas de activos a los acreedores, con base en la prioridad de reclamos proyectada.
El supuesto del escenario base de Fitch radica en que los acreedores del emisor no tendran el
beneficio inmediato de cualquier valor residual de superavit o flujos de efectivo asociados con
bursatilizaciones u otros financiamientos con garantia, dado que podrian haber retrasos en el exceso
de flujo de efectivo o valor residual en los valores que fluyen a los acreedores sin garantia.
Por ende, los activos consolidados en el balance general pero asignados directamente a acreedores
especificos de la institucion seran excluidos del célculo de recuperacion, al igual que la deuda
asociada. Del mismo modo, los activos que aun se encuentran en balance pero que se
comprometieron como respaldo de las bursatilizaciones serdn excluidos de los calculos de
recuperacion.
Los recortes aplicados pueden variar significativamente segln el modelo de negocio, la clase de
activo y la region, entre otros factores, y Fitch lo evaluara caso por caso. A modo de orientacion, la
siguiente tabla refleja los rangos de descuento tipicos para una serie amplia de clases de activos que,
a menudo, se encuentran en los balances de las instituciones financieras no bancarias con muchos
activos.
Descuento de Activos?
Activo Caracteristicas Descuento (%)
Efectivo y equivalentes Sin riesgo, pero ajustado para reflejar el saldo esperado en incumplimiento 50-100
Valores de renta fija Variabilidad en riesgo y liquidez 5-75
Acciones Variabilidad en liquidez y volatilidad 15-100
Activos fijos tangibles Variabilidad en liquidez y volatilidad 15-75
Préstamos hipotecarios Bajo riesgo si se trata del primer cargo, mayor riesgo si se trata del segundo cargo; liquidez variable. 5-40
Préstamos personales sin garantia Riesgo alto 25-75
Asociados y empresas conjuntas Sin liquidez y valor variable 50-100
Préstamos problematicos Riesgo muy alto 50-100
Exposiciones a partes relacionadas Valor cuestionable en estrés 50-100
Activos intangibles® Valor sin liquidez y cuestionable en caso de dificultades 70-100
Otros activos que no absorben pérdidas  Dificultad para monetizar y/o con valor econémico limitado 70-100
Activos derivados Sujeto a liquidacion/compensacion, no realizable en liquidacion 100

2Para los activos comprados con un descuento significativo (por ejemplo, en el caso de compradores de deuda), Fitch aplicara generalmente un recorte en el extremo inferior del
rango indicado para reflejar un riesgo de amortizacién adicional mas limitado en un escenario estresado. ® Para las instituciones financieras no bancarias con subsidiarias
considerables de bajo uso de balance (que podrian venderse como going-concern en su totalidad), los descuentos en los intangibles podrian estar en el extremo inferior del rango
citado entre 70% y 100%.

Fuente: Fitch Ratings

Enfoque de Going-Concern
El enfoque going-concern involucra un proceso de dos pasos:

e Estimar el nivel de ganancias posteriores al incumplimiento, tipicamente EBITDA estresado,
sobre el cual basar la valuacion.

e  Aplicar un multiplo de valuacién conservador que refleje la posicién relativa de una compania
dentro de su sector con base en multiplos reales o esperados de mercado o estresados. Cuando
ninguna muestra estadisticamente significativa de transacciones de mercado esté disponible,

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias fitchratings.com 91
Metodologia | 25 julio 2023



FitchRatings

Instituciones Financieras
No Bancarias

Global
los analistas buscaran sectores cercanos o haran suposiciones basadas en tendencias generales
para transacciones de mercado con problemas.

Los rangos multiples de valuacién proporcionados en la tabla Método de Valuacién por Segmento

de Institucion Financiera No Bancaria son intencionalmente amplios para los distintos subsectores.

El multiplo real que se aplica en el anélisis de recuperacion dependera de una revision de las

condiciones actuales del mercado y de una evaluacién de los multiplos de valuacion aplicados a

transacciones de mercado similares en el momento del andlisis.

Métodos de Valuacion y Rangos Mauiltiples Estresados por Subsector de IFNB

Rangos Muiltiples EBITA Estresados

Subsector de IFNB Enfoque Comtin (Enfoque Going-Concern)

Casas de Bolsa

Modelo de negocios de uso bajo de balance general  Going-concern 5.0x-10x

Modelo de negocios de uso alto de balance general  Valor de liquidaciéon

Administradores de Inversion / Companias/Fondos

Modelo de negocios de uso bajo de balance general Going-concern 4.0x-10x

Modelo de negocios de uso alto de balance general  Valor de liquidacién

Compaiiias de Desempeiio de Negocios Valor de liquidacion

Compainias de Financiamiento y Apalancamiento

Modelo de negocios de uso bajo de balance general Going-concern 4.0x-10x

Modelo de negocios de uso alto de balance general  Valor de liquidacién

Compaiiias de Infraestructura de Mercados de Going-concern 5.0x-10.0x

Financiamiento

x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings

Para algunos subsectores de IFNB, Fitch podra aplicar enfoques de valuacién adicionales especificos

por segmento. Por ejemplo, para administradores de inversion, Fitch consideraria la valuacién como

porcentaje de AuM estresados, en conjunto con un enfoque multiple de EBITDA estresado. ParaFll,

Fitch considerara valores estresados basados en los reportes de metodologia “US and Canadian

Multiborrower CMBS Rating Criteria” y “Structured Finance CDOs Surveillance Rating Criteria”,

adicionalmente a un enfoque multiple de EBITDA estresado.

Estimando Reclamos de Acreedores

En un esfuerzo por estimar los reclamos de los acreedores, el andlisis de Fitch toma en

consideracion:

e Reclamos revolventes: Fitch asume que las porciones sin uso de lineas de crédito
comprometidas (con y sin garantia), facilidades de crédito revolvente y compromisos de cartas
de crédito no sujetas a los requisitos basicos de préstamos, se disponen por completo en la
medida permitida. Se ejerce un mayor juicio paralas lineas de crédito que solo se pueden utilizar
para fines especificos, como aquellas destinadas para gastos de capital y adquisiciones. Fitch
evaluard la medida en que dichas disposiciones también puedan aumentar los activos
recuperables adicionales, segln los propdsitos para los cuales las lineas de crédito
generalmente se utilicen.

e Reclamos Administrativos Prioritarios: Se asume que estos representan 10% del valor de
liguidacion bajo estrés o del valor de la empresa, a menos que se crea que son mayores o
menores segun el pais, tamaio o complejidad de la institucion.

e Reclamos por Rechazo de Arrendamiento: Cunado se realizan reclamos por rechazo de
arrendamiento, Fitch evalua la habilidad del emisor para racionalizar arrendamientos en un
escenario de incumplimiento y sefiala que, bajo un enfoque de going-concern, cierto nivel de
arrendamientos deberia de mantenerse, mientras que, bajo el enfoque de valor de liquidacion,
100% de los arrendamientos no residenciales, por lo general, se rechaza. El valor de los
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arrendamientos rechazados se calcula de manera consistente con el cédigo de insolvencia que
aplica para cada jurisdiccion, donde existen conceptos similares.

e Supuesto de Concesion: El valor distribuido a acreedores senior sin garantia podria reducirse
en un monto que se redistribuye a demandantes junior para garantizar su aprobacién del plan
de reorganizacion o liquidacion. El monto de tales pagos de concesién depende altamente de las
circunstancias.

e Obligaciones de Pensiones y Otros Beneficios Post-empleo: Los planes de pension con fondeo
insuficiente y otros reclamos de beneficios post-empleo pueden ser significativos en un estado
de quiebra, aunque la prioridad de los reclamos podria variar en funcion dependiendo de la
jurisdicciony acuerdos entre acreedores de un emisor especifico.

e Otros Reclamos: Se pueden considerar otros reclamos no relacionados con deuda o
contingentes, incluidas demandas relevantes, derivados netos (activos)/pasivos y pasivos
contingentes (y garantias), cuando estas sean especialmente pertinentes para una institucion.

e Fondeo de Partes Relacionadas: Fitch considerara si es probable que los acreedores como
partes relacionadas se vuelvan sénior para otros acreedores al retirar su fondeo antes de un
incumplimiento.

Distribucion del Valor Empresarial

El anélisis de recuperacion de Fitch usualmente toma un enfoque legal de tipo cascada, con el valor
de laempresa posterior a la reestructura o liquidacién siendo colocado a los acreedores en orden de
antigliedad relativa a sus reclamos. Sin embargo, la aplicacién del valor no solo se afecta por la
prioridad relativa de los instrumentos de un emisor en particular, sino también por la estructura
organizacional. En ausencia de una disposicién legal o regulatoria, Fitch asumira que los acreedores
de entidades legales especificas tienen prioridad al reclamar activos de la entidad respecto a los
acreedores de filiales y entidades relacionadas. En los casos en los que hay varias entidades en un
grupo, Fitch puede establecer valuaciones y reclamos a nivel de la entidad y considerar los valores
residuales disponibles para los acreedores de las casas matrices o entidades filiales.

En este contexto, Fitch generalmente usara el balance general no consolidado como base para sus
calculos de recuperacion. Los factores que podrian compensar parcialmente el efecto de la
subordinacién estructural incluyen la presencia de las garantias y obligaciones intercomparia
adeudadas por la subsidiaria a la matriz. Las complejidades transfronterizas podrian afadir
conservadurismo al andlisis de recuperacion para las IFNB que operan 