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Alcance

Este reporte de metodologia maestra identifica los factores que Fitch Ratings considera cuando
asigna calificaciones de emisor o de instrumentos. Esta metodologia aplica globalmente a nuevas
calificaciones y al monitoreo de calificaciones existentes. No todos los factores de calificacion en
estametodologia pueden aplicar a cada calificacién individual o accién de calificacion, dado el amplio
rango de entidades dentro del portafolio de Finanzas Corporativas de Fitch.

Reportes de metodologia adicionales, incluyendo aquellas especificas a un sector, una clase de
pasivo, una clase particular de riesgo intersectorial o unaforma particular de estructura corporativa,
suplementan la aplicacion de esta Metodologia Maestra y estan disponibles en fitchratings.com.

Calificaciones de Emisor: Una calificacion de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) es una
evaluacion de la vulnerabilidad relativa de un emisor corporativo no-financiero al incumplimiento
de obligaciones financieras, y se pretende que sea comparable entre paises y grupos de la industria.
Los emisores pueden tener IDR de largo y corto plazo. Estas calificaciones estan relacionadas dado
que se basan en las caracteristicas fundamentales de un emisor (véase la seccion de Calificacion de
Corto Plazo para Corporativos en la pagina 8).

Calificacion de Instrumento: Las calificaciones de emisiones de deuda individual incorporan
informacién adicional sobre la prioridad de pago y la posible recuperacién en caso de un evento de
incumplimiento. Por favor, véase la metodologia Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings
Criteria para mas informacion sobre como Fitch asigna calificaciones a instrumentos.

Factores Clave de Calificacion

Factores Cualitativos y Cuantitativos: Las calificaciones de corporativos de Fitch reflejan factores
cualitativos y cuantitativos que comprenden los riesgos de negocio y financieros de los emisores de
deuday sus emisiones de deuda individuales.

Factores Clave de Calificacion

Perfil de riesgo del sector Perfil financiero

Riesgo pais e Flujo de efectivoy rentabilidad
Estrategia de administracion/gobierno corporativo e Estructurafinanciera
Estructura del grupo e Flexibilidad financiera

Perfil de negocio

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil Histérico y Proyectado: Las proyecciones se desarrollan con un horizonte de tiempo de tres
a cinco afos. Combinado generalmente con por lo menos los Ultimos tres afos de historia
operacional y datos financieros, esto constituye un ciclo econémico tipico del emisor bajo revision.
Estas proyecciones se utilizan en un analisis comparativo en el cual Fitch evalta la fortaleza del perfil
de riesgo de negocio y financiero de un emisor en relacion con su industria o grupo de pares en su
categoria de calificacion.

Ponderacion de los Factores Varia: La ponderacion entre los factores cuantitativos y cualitativos
individuales y en conjunto varia entre entidades en un sector, y también a lo largo del tiempo. Como
regla general, cuando un factor es significativamente mas débil que otros, este elemento mas débil
tiende a tener una ponderacién mayor en el analisis.

Enfoque de Calificacion

La Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas proporciona un marco global que guia las
calificaciones de Fitch para emisores corporativos de forma que la diversidad y el dinamismo
globales del sector corporativo puedan ser vistos sobre una base comun. Los corporativos
calificados de manera individual pueden abarcar multiples industrias, algunas de las cuales son muy
pequenas y con caracteristicas idiosincraticas, y generalmente también enfrentaran fuerzas de
mercado que se mueven rapidamente y normalmente sin regulacién.

Partiendo del rango de categorias de calificacion mas adecuado para el perfil de riesgo del sector del
corporativo, el andlisis del riesgo pais y de las caracteristicas operacionales y financieras del emisor
permite a los comités de calificacién determinar el grupo de pares mas apropiado y, con base en
comparaciones historicas y proyectadas, limitar el resultado de la calificacion a un nivel (notch)
especifico.

Es probable que emisores corporativos con calificaciones de grado de inversién altas en escala
internacional muestren flexibilidad financiera y operacional fuerte. Las calificaciones pueden estar
limitadas en sectores con mayor volatilidad en el desempeno de sus métricas crediticias, en
comparacion con otros durante ciclos normales.

Navegadores de Sector

Los Navegadores de Sector guian la aplicacién de los conceptos de esta metodologia con base en el
sector especifico. Sin embargo, los factores del Navegador no son exhaustivos. Nosotros
complementamos los Navegadores con una seccién de Derivaciones de Calificaciéon en nuestro
analisis lo cual explica el posicionamiento de la calificacion del emisor en relacion con sus pares y/o
los umbrales relevantes del Navegador, y otras consideraciones que afectan la calificacién que no se
incluyen en el Navegador del Sector. Esto puede incluir consideraciones como la calificacion techo
pais y calificaciones relacionadas (por ejemplo, entidades relacionadas con el gobierno, o la relacion
matriz y subsidiaria).

Normalmente se esperaria que la IDR de un emisor se encuentre dentro del rango de tres niveles
centrado alrededor de cualquier combinacién razonable de los puntos medios de los Factores Clave
del Navegador. Cuando este no sea el caso, la diferencia se explicara en la seccion de Derivacion de
Calificacion.

Seleccion del Navegador: Fitch utilizara el Navegador del Sector que mejor capture el sector en el
que opera el emisor, permitiendo una vision de sector mas especifica de los factores clave de
calificaciony comparacién de pares de esta metodologia. El Navegador Genérico puede ser utilizado
si no existe un Navegador de Sector apropiado. Si un emisor combina varios sectores, Fitch puede
preparar un Navegador para cada sector relevante o concentrarse en el sector mas dominante.

No Aplicacion de Navegadores: Es poco probable que se usen cuando el emisor es evaluado bajo
cierta metodologia (por ejemplo, Investment Holding Companies Rating Criteria o la Metodologia de
Calificaciones en Escala Nacional) o cuando los factores del Navegador no reflejan adecuadamente el
perfil de riesgo del emisor (por ejemplo, un emisor que combina mdltiples sectores y ninguno es
dominante).
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Perfil de Riesgo del Sector y Riesgo Pais

Perfil de Riesgo del Sector

Fitch determina la calificacién individual de un emisor dentro del contexto de los fundamentos de la
industria de cada emisor. Las industrias que estan en declive, altamente competitivas, intensivas en
capital, ciclicas o volatiles son inherentemente mas riesgosas que las industrias estables con pocos
competidores, barreras de entrada altas, dominio nacional y niveles de demanda predecibles.

Aunque los sectores difieren en gran medida (y los emisores pueden combinar a menudo una
variedad de sectores en sus operaciones), el perfil de riesgo de sector contenido en los Navegadores
proporcionan un rango tipico de calificacién individual para los emisores en una variedad de
industrias. El umbral superior del rango no es un tope de calificacién individual rigido para los
emisores en la industria. Sin embargo, se esperaria que un emisor que esté calificado por encima de
dicho limite claramente destaque de forma positiva en la mayoria de las caracteristicas de negocio y
financieras. Es poco probable que un emisor sea calificado de manera individual en mas de un par de
notches por encima del limite superior de la industria relevante.

Riesgo Pais

La evaluacion de Fitch del riesgo pais sobre la calificacion de un emisor comprende dos
consideraciones distintas: el entorno operativo (EO); y el riesgo de transferencia y convertibilidad
(riesgo TyC o Techo Pais).

Entorno Operativo
Todo emisor existe dentro de un entorno operativo, que es una combinacién de:

° Entorno Econémico: la ubicacién de sus ingresos, ganancias y activos
° Acceso Financiero: el entorno de financiacion
° Gobernanza Sistémica: la gobernanza sistémica de su ubicacion principal.

El EO opera como una consideracién asimétrica, en que solo tendra un impacto en la calificacién del
emisor cuando sea negativo. Las empresas pueden tener éxito y fracasar en los entornos mas
benévolos, tipicamente haciendo de dicho entorno una consideracién neutral para las calificaciones.
Sin embargo, un entorno de mayor riesgo puede restringir activamente el potencial de una empresa
y el perfil crediticio general.

En los mercados emergentes, especialmente, el EO puede resultar en un perfil de calificaciéon de uno
ados notches mas bajo, dependiendo del nivel de desafio que plantee dicho entorno. Esta calificacion
seria efectivamente la calificacién subyacente del emisor, antes de cualquier consideracién del
techo pais.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad

Los techos pais de Fitch representan una restriccion general de las calificaciones en moneda
extranjera de un emisor donde el techo pais relevante es menor que ‘AAA’. Un techo pais puede ser
superado en ciertas circunstancias, como se detalla en la metodologia Non-Financial Corporates
Exceeding the Country Ceiling Rating Criteria

Los techos pais son una evaluacion del riesgo de TyC, capturando el riesgo de imposicion de
controles de cambio que podrian prevenir o impedir sustancialmente la capacidad del sector privado
de convertir moneda local en moneda extranjera. Por extension, consideraciones de TyC no afectan
las calificaciones en moneda local. Véase Country Ceilings Criteria para mas detalle.

Tenga en cuenta que si bien el riesgo de TyC esta estrechamente relacionado con las calificaciones
soberanas, las calificaciones soberanas no tienen un efecto directo en la calificacién de un emisor
corporativoy no se incluyen en nuestra evaluacién del EO. Las calificaciones soberanas capturan la
probabilidad de que un emisor soberano incumpla y no son un indicador de la salud financiera
general de la economia, mucho menos de un sector industrial dentro de un pais determinado.
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Consulte el Apéndice 5 para obtener una descripcion sobre cémo se relacionan entre si la IDR en
moneda extranjera, la IDR en moneda local, el entorno operativo, el techo pais y la calificacion
soberana.

Estrategia de la Administracion y Gobierno Corporativo

Estrategia de la Administracion

Fitch considera el historial de la administracién en términos de su capacidad para crear una mezcla
de negocio saludable, mantener la eficiencia operativa y fortalecer la posiciéon de mercado del
emisor. El desempeno financiero a lo largo del tiempo proporciona una medida util de la capacidad
de la administracion para ejecutar sus estrategias operativas y financieras.

Los objetivos corporativos se evaltian con base en la estrategia futura y antecedentes. La tolerancia
al riesgo y la coherencia son elementos importantes en la evaluaciéon. La manera histérica de
financiar adquisicionesy la expansion interna proporcionan informacién sobre latolerancia al riesgo
de la administracion.

Gobierno Corporativo

Fitch se enfoca por lo general en las siguientes caracteristicas de gobierno corporativo: estructura
de gobierno corporativo, estructura de grupo y transparencia financiera.

El gobierno corporativo opera como una consideracion asimétrica. Donde este se considere
adecuado o fuerte, tipicamente tiene poco o no tiene impacto sobre las calificaciones crediticias del
emisor. Donde se observe una deficiencia, puede haber un impacto negativo en las calificaciones
asignadas.

Gobierno y Estructura de Grupo

El propésito de analizar el gobierno corporativo y la estructura de grupo es evaluar si la forma en
que se distribuye el poder efectivo dentro de un emisor previene (o, por el contrario, haga mas
probable) problemas potenciales de naturaleza principal-agente (por ejemplo, una administracion
que extrae valor de los accionistas o tenedores de deuda para su propio beneficio), o de naturaleza
principal-principal (por ejemplo, un accionista mayoritario que extrae valor de accionistas
minoritarios o tenedores de deuda).

Los elementos a tener en cuenta son, en particular, la presencia de controles efectivos para asegurar
politicas sdlidas, una junta directiva efectiva e independiente, compensaciéon de la gerencia,
transacciones con partes relacionadas, integridad del proceso de contabilidad y auditoria,
concentracién de propiedad y riesgo de persona clave.

Transparencia Financiera

La transparencia financiera indica qué tan facil es para los inversionistas estar en una posicion para
evaluar la condicion financieray los riesgos fundamentales de un emisor. Fitch considera, en general,
que la informacién financiera de alta calidad y oportuna es indicativa de un gobierno corporativo
soélido. Asi mismo, la publicacién de estados contables intencionalmente inexactos o engafosos es
sefal de fallas mas profundas en el marco de gobierno corporativo de un emisor.

La evaluacién de Estructura de Grupo y Transparencia Financiera también toma en cuenta la
transparencia del grupo mas amplio del emisor, particularmente cuando existe un accionista
controlador. Una puntuacion de ‘aa’ es vista como excepcional para estos subfactores y esta
reservada para estructuras extremadamente simples combinadas con informes excepcionalmente
fuertes que van mas alla de los estandares de informacién.
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Factores de Propiedad, Soporte y Grupo

Relaciones entre Entidades del Grupo

Fitch asigna la IDR al emisor de deuda que tiene operaciones que definen su calidad crediticia.
Cuando el emisor es una compania holding para el grupo, las filiales operativas pueden estar
financiadas sustancialmente por la matriz, pueden existir garantias intergrupales o pueden haber
otras caracteristicas operativas o contractuales que unan al grupo. Por lo tanto, la IDR del holding
representa las operaciones del grupo en su conjunto.

Cuando las entidades del grupo estan protegidas o tienen fondos segregados, Fitch evallia los
vinculos del grupo bajo la metodologia Vinculo de Calificacidon entre Matriz y Subsidiaria, o bien,
cuando la entidad es una compafiia puramente tenedora de inversiones minoritarias o sin control
(holding de inversidn) se utiliza el enfoque analitico de Investment Holding Companies Rating Criteria.

Cuando las entidades de propdsito especial son vehiculos de financiamiento de emisién de deuda 'y
no tienen operaciones, Fitch generalmente califica la deuda garantizada del emisor con base en las
calificaciones del garante. Fitch considera que una garantia es completa y adecuada para la deuda
garantizada a la cual se asignan las calificaciones del garante si cubre 100% de los pagos de principal
mas todos los intereses acumulados hasta el punto en que se han cubierto todos los pagos de
principal.

Cuando no se utiliza un enfoque consolidado por ejemplo, debido a intereses minoritarios
importantes, Fitch generalmente considera la sostenibilidad y predictibilidad de las fuentes de
ingresos de los emisores (incluyendo el total del efectivo dentro del grupo y los dividendos
condicionales que se pagan a la matriz) utilizados para servir su deuda, la calidad crediticia de las
entidades relevantes y su contribucion al perfil financiero del grupo (ver Apéndice 1).

Perfil de Negocio

Los factores clave de calificacion relacionados con el perfil de negocio abarcan una gama amplia de
riesgos de negocio cualitativos, adaptados a los fundamentales de la industria para cada sector. Los
elementos comUnmente observados o esperados para una serie de industrias corporativas clave se
incluyen en nuestros Navegadores de Sector relevantes para proporcionar guia para la aplicacién de
los conceptos de la Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas.

Perfil Financiero

El aspecto cuantitativo de las calificaciones corporativas de Fitch se enfoca en el perfil financiero de
un emisor y su capacidad de servir sus obligaciones con una combinacién de recursos internos y
externos.

Fitch considera estos factores en todos los Navegadores de Sector: Rentabilidad, Flexibilidad
Financieray Estructura Financiera. Estos son evaluados de forma prospectiva, através de la base del
ciclo. Estos se discuten con mayor detalle en las secciones siguientes.

Enfasis en Métricas de Flujo de Fondos: El analisis financiero de Fitch atribuye un peso
sustancialmente mayor a las medidas de flujo de efectivo de las ganancias, la cobertura y el
apalancamiento que a los indicadores basados en patrimonio, tales como deuda a patrimonio y
deudaacapital. Estos Gltimos se basan en valoraciones contables, que no siempre reflejan los valores
de mercado actuales o la capacidad de la base de activos para generar flujos de efectivo para servir
la deuda. Ademas, los valores contables son una medida igualmente mas débil para el andlisis de
pérdida en caso de incumplimiento, en comparaciéon con los indicadores basados en el flujo de
efectivo.

Sin embargo, cuando es mas probable que el pago de la deuda provenga de la venta de activos que
del flujo de efectivo generado por las operaciones, como en los sectores inmobiliarios o holdings de
inversioén, y el valor de los activos esta basado en datos suficientemente confiables, Fitch puede
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tomar en cuenta indicadores basados en el balance general, como la razén deuda a valor (loan to
value).

Fitch considera que es mas relevante el andlisis de tendencias para un conjunto de indicadores que
el de un indicador individual que represente solamente una medida de desempefio en un punto
determinado en el tiempo.

Referencias Especificas de Sector: Las métricas crediticias no se utilizan de una manera
determinada para asignar calificaciones, dado que se pueden extraer diferentes conclusiones de un
mismo indicador o razén, dependiendo del sector bajo revisién. Como conclusiones variantes se
pueden obtener de lamismarazén dependiendo del sector bajo el que se revisan. En el reporte Sector
Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria Fitch especifica indicadores financieros
consistentes con las diferentes categorias de calificacién para diversos sectores, ya sea a nivel
regional o global de acuerdo a factores observados o extrapolados segln el juicio de la agencia sobre
emisores calificados.

Enfoque Prospectivo a través del Ciclo
Modelo de Proyeccién (COMFORT)

Los prondsticos corporativos se facilitan por el Modelo de Monitoreo y Proyeccion Corporativa
(COMFORT). EIl COMFORT es un modelo de proyeccion que utiliza el balance general, estado de
resultados y estado de flujos de efectivo para proyectar los indicadores clave de la metodologia de
calificaciones corporativas bajo diversos escenarios, tal como se describe en la metodologia.

El modelo no emplea ninguna técnica de modelacién estadistica ni se aplican supuestos de
proyeccion estandar. Su principal propdésito es apoyar el andlisis de calificacion de Fitch asegurando
que los indicadores clave se proyecten de manera consistente a nivel global para generar
proyecciones financieras de un emisor especifico conforme a las metodologias de Fitch para su uso
en los comités de calificacién.

Elmodelo COMFORT puede no ser utilizado para emisores como compafias tenedoras de inversion
o cuando Fitch requiera hacer ajustes significativos a la estructura del balance (por ejemplo, cuando
se necesita desconsolidar completa o parcialmente una parte importante del negocio), en cuyo caso
las proyecciones se realizaran utilizando un enfoque personalizado.

Escenarios Base y de Estrés

Fitch evalla los riesgos de entidades y estructuras calificadas bajo una variedad de escenarios con
el finde asegurar la estabilidad de la calificacion. Las proyecciones del escenario base y del escenario
de estrés ayudan a determinar, por un lado, la holgura de las calificaciones crediticias de una
compafiay, por otro, si es apropiado un cambio en la Perspectiva de calificacion.

Los escenarios se desarrollan con base en los riesgos potenciales que un emisor puede enfrentar en
un escenario base y uno de estrés. Las proyecciones financieras se basan en el desempefio operativo
y financiero actual e histérico del emisor, la orientacion estratégica de este y un andlisis amplio de
las tendencias de la industria. El contexto macroeconémico para el escenario base puede ser
soportado por los mas recientes comentarios y prondsticos de la Perspectiva Econémica Global de
Fitch.

El escenario base se define como un conjunto de proyecciones conservadoras que conforman la base
de la evaluacién del emisor. Las proyecciones del escenario base se desarrollan sobre un horizonte
de tiempo de tres a cinco afios que, en conjunto con al menos los Gltimos tres afios de historia
operativa y datos financieros, constituye generalmente un ciclo econémico normal del emisor bajo
revision. Fitch considera que esto representa un marco de tiempo razonable para las proyecciones,
mas alla del cual las proyecciones son menos significativas.

También se realiza un escenario de estrés, definido como aquel que puede causar una baja de
calificacion de al menos un notch.
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Enfoque “a través del Ciclo”

Al calificar empresas ciclicas, las proyecciones de Fitch consideran las medidas de proteccién
crediticia y la rentabilidad “a través del ciclo”. El principal desafio al calificar a un emisor ciclico es
decidir cudndo ha ocurrido un cambio fundamental en la politica financiera o algin cambio
estructural en el entorno operativo que requiera un cambio de calificacién.

La grafica “Calificacién a través del Ciclo” a continuacion muestra dos ejemplos altamente
ilustrativos. La compafiia A sufre durante la recesion, pero se estima que recupere su perfil a través
del ciclo, representado por la linea punteada, en el “punto de salida” de 18 a 24 meses después de la
recesion. Lalinea punteada representa parametros (cuantitativos y cualitativos) consistentes conun
nivel de calificacién particular.

La compaiiia B, por el contrario, sufre significativamente mas durante la recesién y es incapaz de
responder con la misma eficacia. Esto puede deberse a expectativas de una menor generacion de
flujo de efectivo o al supuesto de un apalancamiento adicional significativo para compensar los
déficits de efectivo durante la recesion. Adicional o alternamente, esto puede ser el resultado de un
cambio fundamental en el modelo de negocio, riesgos durante la recesidon o cambios en la demanda
del mercado. La compaiia B normalmente vera una disminucion en su calificacién consistente con
un perfil crediticio mas bajo, lo cual esta representado en la gréfica por una linea punteada paralela
pero mas baja que ilustra el perfil a través del ciclo de una calificacién mas baja.

Calificacion a través del Ciclo
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Aplicacion a Empresas de Materias Primas (Commodities)

Al evaluar la calificacion crediticia de empresas de commodities, Fitch proyecta el desempefo
operacional y los perfiles financieros futuros utilizando diversos supuestos, que incluyen
indicadores de mercado de precios futuros (market-based forward-price indications) para el corto
plazo y un precio medio a través del ciclo del commodity para el perfil de mediano plazo. Para
compainiias de petréleo y gas, esto se conoce como una plataforma de precios. Tanto los precios de
mercado como los precios medios del ciclo utilizados por Fitch son conservadores por naturalezay,
por lo general, estan por debajo de los niveles de consenso durante los periodos de precios al alza.
Por el contrario, pueden permanecer por encima de los precios de mercado durante recesiones
severas del mercado en las que los precios de mercado actuales son afectados por factores
distorsionantes de corto plazo.

Las proyecciones de Fitch del precio de mercado y de mitad de ciclo del petréleo y gas no pretenden
ser prondsticos de precio. Mas bien, buscan reflejar niveles de precios futuros con propdsitos de
modelacion y calificacion, asi como evaluar las expectativas futuras de precio del commodity desde
la perspectiva de un tenedor de deuda. Al desarrollar sus supuestos de precio a futuro, Fitch
considera los fundamentos de ofertay demanda de la industria, el nivel de los costos marginales del
productor vy los flujos de inversion, entre otros factores.
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En el caso de las empresas de commodities que han llevado a cabo inversiones de capital (capex) y
dichos proyectos estén por arrancar y sus ganancias estén préximas a fluir para reducir la deuda, si
los precios de los commodities disminuyeran, la sensibilidad de la calificacién de Fitch podria hacer
referencia a métricas de corto plazo acordes a la calificacion, reconociendo un limite minimo en el
precio del commodity combinado con una carga de deuda temporalmente mas alta. También podria
hacer referencia a una métrica a través del ciclo mas normal a ser alcanzada en el corto plazo. Este
analisis ya habria evaluado las cualidades del proyecto de inversion, incluyendo su plazo de
culminaciéony la posicion en la curva de costos.

Flujo de Efectivo y Rentabilidad

El anélisis de Fitch se centra en la estabilidad de las ganancias y en el flujo de efectivo continuo de
las lineas principales de negocios del emisor. Un flujo de caja operativo sostenible respalda la
capacidad del emisor para servir su deuda y financiar sus operaciones y requerimientos de capital
sin depender de financiamiento externo.

Si bien las utilidades constituyen la base del flujo de efectivo, se deben hacer ajustes en rubros como
provisiones no-monetarias y las reservas para contingencias, castigo de activos sin impacto en el
efectivo y cargos no recurrente. Por favor, vea el Apéndice 4 para mas detalle.

EstructuraFinanciera

Fitch analiza la estructura financiera para determinar el nivel de dependencia de un emisor del
financiamiento externo. Diversos factores son considerados para evaluar las implicaciones
crediticias del apalancamiento financiero de un emisor, incluyendo la naturaleza de su entorno de
negocio y los principales flujos de efectivo generados por la operacién (véanse en el Apéndice 4).

Como parte de este proceso, el nivel de deuda de un emisor generalmente se ajusta sumando el
conjunto de obligaciones fuera de balance al nivel de deuda total en el balance.

Véanse en el Apéndice 1 los ajustes estandar aplicables a los corporativos.

Flexibilidad Financiera

La flexibilidad financiera le permite a un emisor cumplir con sus obligaciones de servicio de deuday
afrontar periodos de volatilidad sin erosionar su calidad crediticia. Entre mas conservadora sea la
capitalizacion de un emisor, mayor sera su flexibilidad financiera. En general, el compromiso de
mantener la deuda dentro de un cierto limite, o en relacién con el flujo de efectivo o razén deuda a
valor, permite a un emisor enfrentar de mejor manera eventos inesperados.

Otros factores que contribuyen a la flexibilidad financiera son la capacidad de revisar los planes de
inversion de capital, las relaciones bancarias sélidas, el grado de acceso a una gama de mercados de
deuday capital (nacionales o internacionales), las lineas de crédito comprometidas a largo plazoy la
proporcion de deuda de corto plazo en la estructura de capital. Cuando resulte relevante, estos
temas se incorporan en el andlisis de la liquidez.

Las empresas con grado de inversion suelen acceder principalmente a deuda no garantizada.
Algunos sectores de uso intensivo de activos, como el inmobiliario, en ciertos mercados, acceden a
deuda garantizada, pero el andlisis de Fitch evalua el nivel de activos no comprometidos en relacién
con la deuda no garantizada desde una perspectiva de flexibilidad financiera, costo y recuperacion,
la cual puede afectar la IDR de la entidad y la calificacién del instrumento no garantizado. En el caso
de las empresas por debajo del grado de inversion, el enfoque analitico de la prelacion de la deuda
se detalla en la metodologia Corporates Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria

Tratamiento del Riesgo de Evento

“Riesgo de evento” es un término utilizado para describir el riesgo de un evento tipicamente
imprevisto que, hasta que el evento sea explicito y definido, se excluye de las calificaciones
existentes. Los riesgos de eventos pueden desencadenarse externamente, por ejemplo, a través de
un cambio en la ley, un desastre natural o una oferta de compra hostil de otra entidad, o pueden
originarse internamente, como un cambio en la politica de la estructura de capital, una adquisicion
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importante o una reestructuracién estratégica. El riesgo de fusiones y adquisiciones ha sido
estadisticamente el riesgo de evento mas comun y puede servir como ejemplo de como el riesgo de
evento puede incluirse o excluirse de las calificaciones.

Ejemplo de Riesgo de Evento - Tratamiento del Riesgo de Fusiones y
Adquisiciones en las Calificaciones
Evento Incorporacidn en la Calificacion
La compafia anuncia una adquisicion oportunista, Evento no incluido en las calificaciones existentes. El
contraria a la estrategia previamente declarada de evento normalmente genera una revision de
crecimiento organico. calificacion basada en la importancia e impacto,
dependiendo de la combinacién de las fuentes de
fondeoy el costo.
La compania anuncia una adquisicién oportunista, Evento en gran parte incluido en las calificaciones
acorde con la intencién previamente declarada de existentes. No obstante, el evento genera una revision
llevar a cabo adquisiciones importantes financiadas  de calificacion para garantizar que los parametros de
con deuda durante tres anos en el sector actual de la  la adquisicion actual sean consistentes con las
compafiia. expectativas ya incorporadas en la calificacion.
La compania anuncia su intencion de expandirse a Evento no incluido en la calificacién existente. El
través de adquisiciones. No hay unaindicacion clara  evento tipicamente genera una revision de
del costo o de la combinacion prevista de las fuentes  calificacion, que puede conducir a revisiones de
de fondeo. Perspectiva o de calificacién, dependiendo de la
evaluacion de Fitch de los objetivos probables,
tamanos de oferta, valoraciones, el historial de
combinaciones de fuentes de fondeo, y la flexibilidad
de apalancamiento de la compafiia.
Fuente: Fitch Ratings
Calificaciones de Corto Plazo de Finanzas Corporativas
Elhorizonte de tiempo de las calificaciones de corto plazo no se refiere explicitamente alos 13 meses
inmediatamente después de una fecha determinada. En cambio, se refiere al perfil de liquidez
continuo que se esperaria que la entidad calificada mantuviese durante el horizonte de tiempo de la
IDR de largo plazo, por lo general un ciclo econémico. Este enfoque pone menos énfasis en
caracteristicas favorables o desfavorables del perfil de liquidez cuando se consideran temporales.
Las calificaciones de corto plazo se asignan a obligaciones cuyo vencimiento inicial se considera de
corto plazo seguln la convencion de mercado. Esto significa hasta 13 meses en el caso de los
corporativos. Las calificaciones de corto plazo estan vinculadas a las de largo plazo segin la tabla de
correspondencia de calificacién de Fitch, ya que la liquidez y las preocupaciones de corto plazo son
parte de la revisién del perfil crediticio de largo plazo.
Tabla de Correspondencia de Calificaciones
Calificacion de Largo Plazo Calificacion de Corto Plazo
AAA to AA- F1+
At FloF1+
A FloF1+
A- Fl1oF2
BBB+ FloF2
BBB F20F3
BBB- F3
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Tabla de Correspondencia de Calificaciones

Calificacion de Largo Plazo Calificacion de Corto Plazo
BB+to B- B

CCCtoC C

RD/D RD/D

Fuente. Fitch Ratings

Diferencia Entre Calificaciones de Corto Plazo En Escala Internacional

Los navegadores de Fitch incorporan factores que tienen una relevancia especifica para los riesgos
acorto plazoy laliquidez. El factor principal del navegador que aborda estos problemas es el Factor
de Flexibilidad Financiera.

Este factor se compone de subfactores que abordan la disciplina de la politica financiera, la liquidez
y cobertura de intereses o de cargos fijos, asi como la exposicion a la volatilidad de la moneda. Este
factor de Flexibilidad Financiera se utilizara para determinar la diferencia de las calificaciones de
corto plazo entre la opcidn “base” y la opcidn “superior” en una cuspide, midiendo el grado en que el
resultado del factor (generalmente medido en unaescalade mintsculas ‘aaa’) excede ala calificacién
de largo plazo.

Especificamente, el factor de Flexibilidad Financiera (punto medio de la banda de tres escalones)
debera calificarse en un nivel equivalente al nivel minimo al que siempre se aplicaria la calificacién
mas alta de corto plazo, como se muestra en las tablas a continuacion.

Factor de Flexibilidad Financiera Minimo Requerido para Lograr una
Calificacion de Corto Plazo Mas Alta

F1+ aa-
F1 a
F2 bbb+

Fuente: Fitch Ratings

Al derivar el Factor de Flexibilidad Financiera general, los analistas otorgaran mayor importancia al
subfactor de Liquidez, con los otros subfactores (cobertura de cargo fijo/interés, disciplina
financiera y exposiciéon cambiaria) siendo principalmente considerados si muestran una debilidad
sustantiva.

Para aplicar la opcion de calificacion mas alta a corto plazo se requeririan dos condiciones de
“control”, basadas también en factores del navegador:

° El factor de Estructura Financiera (punto medio de la banda de tres escalones), que mide el
apalancamiento y la estructura de capital a mediano y largo plazo, no es una debilidad
sustancial para el emisor en relacion con su IDR. Especificamente, el nivel del factor Estructura
Financiera se puntuaria en o por encima de los umbrales siguientes:

Factor de Estructura Financiera Minimo Requerido para Lograr una
Calificacion de Corto Plazo Mas Alta

F1+ a
F1 bbb
F2 bbb-

Fuente: Fitch Ratings

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas
Metodologia | 2 diciembre 2021 fitchratings.com 10



FitchRatings

° El factor del Entorno Operativo (extremo superior de la banda de calificacion) debera ser al
menos ‘a-’ para garantizar que los resultados no favorezcan indebidamente a las entidades con
nivel de apalancamiento bajo en las jurisdicciones mas débiles que, por su naturaleza, irian en
contrade lograr el mayor resultado de calificacién de corto plazo.

Los comités de calificacion también daran consideracion adicional a otros factores, como el buen
gobierno corporativo u otras incertidumbres sustanciales de corto plazo, que podrian anular el
conjunto de reglas generales descrito anteriormente.

Cuando las calificaciones de largo plazo de un emisor se igualan con una matriz o patrocinador
basadas en nuestra metodologia de “Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria” o la
“Metodologiade Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno”, las calificaciones de corto
plazo también se igualaran. Cuando la calificacién de un emisor se respalde de manera descendente,
se aplicard la mas alta de las dos opciones de calificacién de corto plazo, limitada al nivel de
calificacion de corto plazo de la matriz de soporte. Cuando la calificacion de un emisor se respalda
de manera ascendente, la opcion de calificacién de corto plazo se elegira de forma independiente,
utilizando el razonamiento descrito anteriormente.

Modelo de Opinidn Crediticia Corporativa

El Modelo de Opinién de Crediticia Corporativa (CCOM; Corporate Credit Opinion Model) produce
Opiniones Crediticias basadas en modelos (MBCO; model-based Credit Opinions) que son
designaciones de crédito privadas puntuales en el tiempo.

El CCOM utiliza un enfoque cuantitativo tanto para monitorear las opiniones crediticias
previamente asignadas (CO; credit opinions) como para asignar nuevos MBCO. El CCOM es aplicado
aempresas financiera apalancadas industriales (es decir, no financiera), generalmente en el mercado
medio de los EE. UU.

ElI CCOM se calibra utilizando un grupo de emisores que es representativo de los que se evaluaran
utilizando el modelo, reconociendo el conjunto limitado de datos disponible. Especificamente, el
CCOM capturalarelacion entre las métricas crediticias clave identificadas por el equipo de finanzas
apalancadas de Fitch y las calificaciones y opiniones crediticias previamente asignadas, utilizando
un modelo de regresién logistica ordinal.

Las variables independientes utilizadas en el modelo son cuatro métricas crediticias base:
apalancamiento total; intereses promedio; margen de EBITDA; y los ingresos. La relacién entre cada
uno deestosy las indicaciones asignadas son examinadas, cuantificadas y calibradas contra un grupo
regional paralos EE. UU. Para algunos sectores y en algunas ocasiones, el modelo puede no enfatizar
algunas variables si el andlisis estadistico no soporta su inclusion.

El CCOM también tiene integrado una superposicién integrada de limitaciones basada en reglas
analiticas destinadas a representar mejor los resultados finales del comité con respecto al resultado
modelo, controlar los potenciales resultados atipicos e imponer restricciones de escala a entidades
ultrapequenas. Especificamente, el modelo requiere un EBITDA ajustado por Fitch minimo de USD5
millones para que aplique el modelo.

La razén para el nivel minimo de EBITDA ajustado por Fitch es que Fitch cree que puede no ser
apropiado asignar indicaciones crediticias, incluyendo OCB, a entidades por debajo de untamafioen
particular, bajo lo cual las entidades se comportan de manera diferente a un emisor tipico de deuda
corporativa y, por lo tanto, cae por fuera de las expectativas comunes relacionadas con liquidez,
estructura legal y otras consideraciones similares.

El modelo utiliza un céalculo de EBITDA que comienza con el EBITDA ajustado reportado por el
prestatario, pero considera ajustes similares a los realizados en el EBITDA operativo de Fitch (ver
Apéndice 4), sujeto a las limitaciones de informacién aplicadas a las Opiniones Crediticias basadas
en el modelo.

Finanzas Corporativas
Global

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas
Metodologia | 2 diciembre 2021

fitchratings.com 11


https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/6KTWBN9VUeTabYRbRL7D9V/402c8755d4dc167134286e374b9bac80/Metodologi__a_de_Vi__nculo_de_Calificacio__n_entre_Matriz_y_Subsidiaria_septiembre_2020.pdf
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/metodologia-de-calificacion-de-entidades-relacionadas-con-el-gobierno-12-11-2020

FitchRatings

En la etapa del comité, los analistas revisan el resultado del modelo, junto con un célculo simple de
la relacién de liquidez (efectivo disponible definido por Fitch mas lineas revolventes disponibles
dividido por ladeudatotal con crédito de capital) para considerar siun CO mas alto o mas bajo puede
estar justificado (generalmente con un ajuste de un notch) en relacién con lo sugerido por el Modelo
CCOM, basado en el conocimiento del sector, niveles de métricas en conflicto o cualquier factor
adicional que se considere relevante.

Si bien los CO derivados del CCOM no contienen datos de prondstico o andlisis de sensibilidad, los
ajustes realizados al EBITDA de CCOM pueden incluir elementos prospectivos. El modelo solo
produce resultados en el rango de ‘b+* a‘<=ccc+*.

Los CO derivados del MBCO son utilizados, de forma conjunta, como un insumo en la determinacion
de las calificaciones de obligaciones de préstamos garantizados del mercado medio (CLO;
collateralised loan obligation). Para més detalles sobre el COs, incluyendo los diferentes estandares
de informacién, por favor vea Credit Opinions: Key Differences with Credit Ratings (Febrero 2019)
y Rating Definitions (Junio 2020) disponibles en www.fitchratings.com.

Ejemplos Indicativos de Rangos de Métricas Crediticias Clave para Niveles de
MBCO

Deuda/Apalancamiento

EBITDA Coberturade Intereses indice de Liquidez

Nivel de MBCO (x) (x) (%)
<=ccct+* >8 <1 <10
b-* 6.5-8 >1 10-15
b* 5-6.5 >1 10-15
b+* <5 >1 >15

Fuente: Fitch Ratings

Informacion y Limitaciones

Contabilidad

El proceso de calificacién de Fitch no es una auditoria de los estados financieros de un emisor. Sin
embargo, la eleccidn de las politicas contables por parte del emisor puede informar la opinién de
Fitch en la medida que los estados financieros de un emisor reflejan su desempefio financiero.

Dado que diferentes normas contables pueden afectar la presentacion de la posicion financiera de
un emisor, Fitch puede ajustar las cifras como parte del proceso de calificaciéon para mejorar la
comparabilidad de la informacién financiera entre el grupo de pares, incluso cuando se utilizan
diferentes estandares contables. El principio general que Fitch aplica en sus ajustes es regresar a
medidas de efectivo: saldos de efectivo, flujo de efectivo y necesidades de efectivo.

Fitch utiliza generalmente balances auditados preparados segun las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) o los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de Estados
Unidos (US GAAP; United States Generally Accepted Accounting Principles). Si dichos informes no estan
disponibles, Fitch utilizard contabilidad basada en GAAP locales, otras declaraciones
proporcionadasy comentarios de la administracion para hacer los ajustes apropiados para el andlisis
comparativo, siempre que la calidad de los auditores u otras partes empleadas en la revisién (y la
divulgacion) sea adecuada.

Aunque los ajustes de datos realizados por Fitch se estandarizan en la mayor medida posible,
seguirdn mostrando diferencias entre emisores y para el mismo emisor a través del tiempo. Las
mismas derivan de diferencias en el marco contable, decisiones de politicas financieras y contables
del emisor, asesoria de auditoria a emisores y variaciones nacionales y regionales en las practicas de
contabilidad y reporte de informacion.
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Los ajustes financieros estandarizados que realizan los analistas de Fitch generalmente requieren
diferentes niveles de desglose complementario y/o estimaciones subjetivas. Tal desglose
complementario puede ser insuficiente, ya sea en términos absolutos, o confiable en el transcurso
de la publicacion continua de informacién de un emisor, para que Fitch pueda aplicar ajustes
estandarizados. La agencia trabaja con estados financieros auditados y no auditados, asi como con
proyecciones tanto del emisor como preparadas por Fitch, todos los cuales representan informacion
adicional que incorporan diversos grados de aproximacion.

Al preparar las proyecciones, Fitch genera una serie de indicadores financieros para producir un
resumen de la proyeccién que sea comparable con los indicadores financieros histéricos. Por lo
tanto, estas proyecciones permiten una compresién mayor de la informacién al calcular indicadores
financieros través de la consolidacién.

Fuentes de Informacion

Los supuestos clave de estos criterios se desarrollan por medio del andlisis de datos sobre
corporativos y su vulnerabilidad al riesgo crediticio. Esto incluye el andlisis de factores clave de
calificacién y su desempefo durante periodos prolongados, conclusiones analiticas a partir de
reportes financieros, informaciéon del sector publico y privado, e informaciéon analitica
proporcionada por los emisores y otros participantes del mercado. Los supuestos derivan del juicio
analitico experto utilizando dicha informacién.

Para el Entorno Operativo especificamente, derivamos los puntajes BSI de la calificacién de
viabilidad (VR; Viability Rating) del Gltimo informe Sovereign Data Comparator.

Uso de Informacioén por parte de Fitch

La principal fuente de informacién de las calificaciones es la informacion publica divulgada por el
emisor, incluyendo sus estados financieros auditados, objetivos estratégicos y presentaciones para
inversionistas. Otra informacion revisada incluye datos del grupo de pares, andlisis regulatorio y del
sector, y supuestos prospectivos sobre el emisor o su industria.

La composicién exacta de la informacién requerida para asignar y mantener calificaciones variara
con el tiempo. Entre otros factores, esto refleja lo siguiente.

e Los perfiles operacionales y financieros de emisores calificados evolucionan constantemente y
esta evolucién puede requerir mayor o menor énfasis en elementos de informacion especificos
en el calculo de la calificacién.

e Nuevos y diferentes desafios de factores macroeconémicos, de financiamiento o ambientales
surgiran con el tiempo para los emisores calificados, cada uno de los cuales a su vez requerira
mayor o menor énfasis en los elementos de informacién especificos.

Las propias metodologias de calificacion de Fitch evolucionaran con el tiempo vy, con ello, el énfasis
relativo que se da a elementos especificos. En la mayoria de los casos, la informacién publica de un
emisor importante en los mercados de capitales debe ser suficiente para que Fitch asigne una
calificaciéon. Sin embargo, cuando la informacion esta por debajo de un nivel aceptable por cualquier
motivo, Fitch retirara cualquier calificacion afectada.

La participacion directa del emisor puede anadir informacion al proceso. No obstante, el nivel, la
calidad y larelevancia de la participacion directa en si misma varian entre emisores y también puede
ser asi en lo individual para cada emisor en el tiempo. Para obtener mas detalles sobre el temade la
participacion del emisor en el proceso de calificacion y cdmo se comunica esto a los usuarios de la
calificacion,  ver “Rating  Solicitation =~ and  Participation  Disclosure  Policy” en
www.fitchratings.com/ethics.

Los niveles de informaciéon muestran por lo general una relacion mas fuerte con la ubicacion
geografica que con el nivel de participacion directa del emisor en el proceso de calificacién. En
jurisdicciones con altos niveles de divulgacion publica, el conjunto de la informacion publica
existente para una sola entidad que proporcione a Fitch informacién no-publica limitada excederd a
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menudo el conjunto de informacion publica y no-publica de otros emisores en jurisdicciones de
divulgacion baja que participan plenamente en el proceso de calificacién. Cuando la informacién
agregada estd por debajo de los niveles aceptados por Fitch por cualquier razon, la agencia retirara
cualquier calificacion afectada.

El andlisis de Fitch del historial de un emisor considerara todo o parte de lo siguiente:
e estados financieros auditados de tres o mas afos;

e informacién operativa de tres o mas afios respecto a los activos subyacentes y el negocio del
grupo;

e estados financieros proforma, los cuales suelen estar sujetos a revision de algln tercero;

e cuando los activos estan en una etapa temprana de operacion, una evaluacion de expertos de
las operaciones de dichos activos en un sector determinado, incluyendo resultados financieros.

Es decisién de un comité de calificacidon determinar si la informaciéon disponible es suficiente y
robusta para permitir asignar una calificacion.

Supuestos para la Sensibilidad de Calificacion

Las calificaciones son sensibles a los supuestos sobre los siguientes factores: riesgo de industria,
entorno operativo, perfil de la empresa, estrategia de administraciéon/gobierno corporativo,
estructura de grupo, flujo de caja e ingresos, estructura de capital y flexibilidad financiera.

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen la visién de la agencia sobre el desemperio futuro.
Las calificaciones de empresas no-financieras estan sujetas a un ajuste positivo o negativo basado
en el desempefio financiero y operacional actual y proyectado. La lista a continuacion incluye, sin ser
exhaustiva, las principales sensibilidades que pueden influir en las calificaciones y/o en la
Perspectiva.

Riesgo de la Industria: Considera cambios en las perspectivas de crecimiento a largo plazo, la
intensidad competitiva y la volatilidad de la industria relevante como resultado de acontecimientos
sociales, demograficos, regulatorios y tecnolégicos.

Riesgo Pais: Contempla el deterioro del entorno operativo de un emisor debido al debilitamiento
del entorno econémico general, la salud del mercado financiero y la gobernanza sistémica en los
paises donde opera el emisor, asi como la posible imposicién de controles cambiarios.

Riesgo de Negocio: Se refiere a cambios en la capacidad de un emisor para soportar presiones
competitivas, segun lo reflejen su posicién en mercados clave, diversificacion, nivel de dominio de
producto, capacidad para influir en precios y eficiencia operativa.

Riesgo Financiero: Considera cambios en el perfil financiero de un emisor, ya sea por el impacto de
acontecimientos operacionales, la politica financiera de la administracion del emisor o la
disponibilidad de financiamiento en caso de disrupciones del mercado que pudiesen conducir a
presiones de liquidez.

Limitaciones de la Metodologia de Finanzas Corporativas

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Observaciones y Perspectivas de calificacion,
estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificaciones de Fitch y
disponibles en https://www.fitchratings.com/site/definitions.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién o emisor por emisor, asi como
una divulgacion completa por medio de un comentario de calificacién, fortalecen el proceso de
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calificacion de Fitch a la vez que ayuda a los participantes del mercado a entender el andlisis detras
de nuestras calificaciones.

Un comité de calificacion puede ajustar la forma en que se apliquen estas metodologias con el fin de
reflejar los riesgos de una transaccion o emisor en particular. Estos ajustes se denominan
variaciones. Todas las variaciones se divulgaran en los respectivos comentarios de accion de
calificacion, incluyendo su impacto en las calificaciones cuando sea pertinente.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, un aspecto u otro
factor relevante para asignar la calificacion y la metodologia aplicada para ello estén ambos dentro
del alcance de los criterios, pero cuando el analisis descrito en la metodologia requiera modificarse
para abordar factores especificos de la transaccién o entidad en particular.

Divulgacion Metodolégica

Los elementos a continuacion se incluyen en el comentario de accion de calificacién y reportes de
calificacion de Fitch.

e Laseccién de Derivacion de Calificacidn que explica la posiciéon de la calificacion del emisor en
relacion con las de sus pares y/o los umbrales del Navegador, y describe consideraciones
adicionales que afectan la calificacion no incluidas en el Navegador. Esto incluye en particular
consideraciones metodoldgicas intrasectoriales como el techo pais o el impacto de vinculos
entre matriz y subsidiaria. Las calificaciones que estan fuera del rango centrado de tres notches
respecto a cualquier combinacién de puntos medios de los factores clave del Navegador seran
explicados en esta seccién.

e Laeleccién del multiplo de arrendamiento utilizado si se desvia de forma importante de los
multiplos convencionales descritos en el Apéndice 1 seccion 1.

e Unadescripcion de aquellos factores mas relevantes para la accion de calificacion individual.
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Apéndice 1. Principales Ajustes Analiticos

Fitch fomenta un clima analitico en el que los estados financieros se consideran como una fuente de
informacién base que proporciona indicaciones amplias sobre la posicién financiera y no solo un
registro integral de hechos inmutables. Las limitaciones de las fuentes de informacién base (estados
financieros del grupo empresarial) son muchas y variadas

Por ejemplo, no es inusual que los grupos mas importantes estén compuestos por cientos de
entidades juridicas. Los estados financieros presentan una imagen consolidada a un alto nivel, pero
existiran diferencias materiales en la posicion financiera puntual (ingresos, gastos, obligaciones y
capacidad generadora de efectivo) de las diferentes entidades juridicas dentro de un grupo
consolidado, las cuales pueden absorberse y ocultarse en el proceso de consolidacion contable.

De manera similar, el flujo secuencial aparentemente arménico y ordenado de los ingresos y flujo de
efectivo publicados no refleja un flujo lineal real de pagos realizados por una empresa o una cascada
legal de prioridades, sino que mas bien muestra un flujo tedrico. En la practica, laempresa no escribe
un cheque para la totalidad de sus gastos operativos anuales y, en el siguiente mes, uno por un
importe de su factura de intereses anuales, seguido de un pago de su factura de impuestos, seguido
asu vez por un pago de su factura anual de inversién de capital (capex) y asi sucesivamente.

Ademas, los estados financieros presentan solo una imagen de los activos y pasivos y, a menudo,
estan sujetos a decisiones muy amplias y subjetivas sobre tratamientos contables.

Como reflejo de la naturaleza agregada y aproximada de los datos de partida, Fitch aplica una serie
de ajustes comunes, descritos a continuacion.

Los ajustes que no sean significativos para el andlisis crediticio no tienen que realizarse.

1. Arrendamientos
Enfoque Analitico

Las normas contables de arrendamiento Normas Internacionales de Informacién Financiera 16
(NIIF 16) y la Codificacién de Normas Contables (ASC 842 por Accounting Standards Codification),
ambas vigentes para los periodos contables que comienzan el 1 de enero de 2019 (“los Nuevos
Estandares”) marcaron un cambio significativo en la contabilidad de arrendamientos. La justificacion
del enfoque que se toma a continuacion se describe en el informe de Fitch Exposure Draft: Leases
Rating Criteria.

Enfoque Neutral en Tratamiento Contable, Independientemente de Normas Contables

Fitch espera que las calificaciones sean consistentes a nivel mundial y que las métricas crediticias
sean comparables en todas las geografias. Fitch busca proporcionar métricas crediticias
comparables a nivel mundial mediante la reduccion de las diferencias en la contabilidad de los
estados financieros con principios de contabilidad generalmente aceptados (US GAAP) e NIIF; los
cambios en los estados de resultados y las métricas de flujo de efectivo deben ser consistentes a
nivel mundial; adoptando plazos y costos de arrendamiento consistentes basados en la vida del
activo en lugar de la duracién del arrendamiento; y excluyendo arrendamientos capitalizados de la
deuda para muchos sectores.

Los Costos de Arrendamiento son Tratados como Gasto Operativo

Los Nuevos Estandares divergen en el tratamiento de los costos de arrendamiento en los estados de
resultados y de flujos de efectivo. La NIIF 16 trata a todos los arrendamientos de la misma manera
que los arrendamientos financieros (también conocidos como capital) se contabilizan en la
actualidad. En el estado de resultados, los costos se reportan como depreciacion de un activo
arrendado y costos por intereses sobre el pasivo por arrendamiento. En el estado de flujo de
efectivo, se muestran los pagos de capital e intereses relacionados con el pasivo por arrendamiento.
Si bien las NIIF ofrecen cierta flexibilidad en la clasificacién de los costos por intereses (flujos de
efectivo operativos o financieros), Fitch espera que ambos se clasifiquen con mayor frecuencia en
actividades de financiamiento.
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A diferencia de las NIIF, los US GAAP contintian con la contabilidad previa en los estados de
resultados y de flujos de efectivo, manteniendo una revelacién separada entre los arrendamientos
financieros y los arrendamientos operativos, y tratando los costos del arrendamiento operativo
como un gasto en ambos estados.

Fitch aborda estas diferencias haciendo ajustes para reclasificar los costos de arrendamiento
reportados bajo depreciacion e intereses como costos operativos en el estado de resultados o salida
de efectivo de operacion en el estado de flujo de efectivo. Esta reclasificacion también se aplica alos
costos relacionados con el arrendamiento financiero y los flujos de efectivo reportados segtin los US
GAAP, para lograr consistencia global. EI EBITDA vy el flujo generado por las operaciones (FGO)
seran mas bajos en comparacion con las cifras reportadas como resultado.

Los Arrendamientos No Se Clasifican Como Deuda en la Mayoria de los Sectores

Fitch no clasifica los pasivos por arrendamientos, incluidos los pasivos por arrendamientos
financieros segln los US GAAP, como deuda en cualquier sector que no sean las lineas aéreas y el
transporte maritimo. En todos los demas sectores, estos pasivos se clasifican como “otros pasivos”
en lugar de deuda.

En la mayoria de los sectores, Fitch se centra en métricas crediticias sin ajuste de arrendamiento.

Para una minoria de sectores en los que la decisidon de arrendamiento/compra es una decisién
financiera medular, Fitch se enfoca en métricas de apalancamiento ajustadas al arrendamiento, que
incluyen una deuda equivalente al arrendamiento basada en un multiplo del gasto de alquiler.

Los navegadores del sector y sus correspondientes tratamientos de arrendamiento se resumen a
continuacién:

Muiltiplo (renta 8x) Como cantidad Costo de Operacion (Opex)
reportada (NIIF 16 / (deuda de arrendamiento excluida del
ASC 842) apalancamiento total)
Genérico Aerolineas Aeroespacial
Venta minorista de Navieras Bebidas alcohdlicas
alimentos Genérico Bienes Raices en APAC/REITS
Venta minorista no (solo transporte) Redes de servicios publicos reguladas en Asia-Pacifico
alimentaria Servicios publicos en Asia-Pacifico
Hoteles Redes de servicios publicos reguladas en Australia
Empresas de restaurantes Proveedores de automdéviles
Juego de azar Fabricantes automotrices

Materiales de construccion

Productos de construccion

Servicios de negocio (datos y procesamiento)
Servicios de negocio (general)

Productos quimicos

Constructores de viviendas chinos

Empresas de procesamiento y comercializacién de
productos basicos

Productos de consumo

Industrias diversificadas y bienes de capital
Bienes Raices y Propiedades en EMA

Redes reguladas en EMEA

Servicios publicos en EMEA

Ingenieriay construcciéon

Genérico

Servicios publicos de Latinoamérica

Bienes Raices de Latinoamérica

Medios de comunicacién

Dispositivos médicos, diagndstico y productos
Ductos para el transporte de petréleos y derivados,
Tuberias y Sociedades de Participacién Limitada
Mineria
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Bebidas no alcohdlicas

Compaiiias de produccién de petroleo y gas
Refinacion de petroleo y comercializacion
Servicios de campos petroleros

Comida empaquetada

Productos farmacéuticos

Proteina

Acero

Tecnologia

Telecomunicaciones

Compaiiias de tabaco

Servicios publicos, energiay gas de EE. UU.
REITy REOC de renta variable de EE. UU.
Proveedores de atencién médica de EE. UU.
Constructores de viviendas de EE. UU.

APAC - Asia Pacifico. REITS - Real Estate Investments Trusts. REOC - Real Estate Operating Companies.
Fuente: Fitch Ratings

Dada la amplia variabilidad en las compafias que pueden usar el Navegador Genérico, los emisores
que se incluyen en este Navegador de Sector tienen la opcién de usar el enfoque de multiplo o gastos
operativos (opex). El enfoque adoptado dependera del grado de dependencia en bienes inmuebles.
Si el emisor depende en gran medida de bienes inmuebles y este constituye un elemento central de
sus operaciones, es probable que el enfoque de multiplo sea méas apropiado. La eleccion del enfoque
y lajustificacion se detallaran en los informes de Fitch sobre el emisor.

Muchos emisores tienen caracteristicas que abarcan diferentes navegadores. Cuando sea
apropiado para el modelo comercial del emisor, Fitch puede presentar indicadores adicionales para
complementar el enfoque central descrito anteriormente. Por ejemplo, es probable que una cadena
de cines, que clasificariamos como una empresa de medios, tenga alquileres inmobiliarios como un
costo importante y una parte importante del modelo de negocio. Aqui complementariamos las
métricas crediticias principales no ajustadas comparables con las de otros créditos de medios de
comunicacion con métricas ajustadas por arrendamiento para permitir una comparacion mas
completa con pares minoristas que también pueden ser relevantes.

Resumen de Ajustes

Las tablas a continuacién resumen los ajustes que hacemos a los estados financieros para los
emisores que informan bajo los Nuevos Estandares.

Ajustes NIIF

Partida Tratamiento

Balance General

Activos por derecho de uso Sin ajuste al balance general.

Sin ajuste al balance general, clasificar como otros pasivos diferente a
Pasivos por arrendamiento deuda.

Estado de Resultados

Depreciacion de los activos por
derecho de uso (a)

Reclasificar como gastos de arrendamiento.

Intereses por pasivos por

. Reclasificar como gastos de arrendamiento.
arrendamiento (b)

Estado de flujo de efectivo

Pago del elemento principal de los
pasivos por arrendamiento (flujos
de efectivo de actividades de
financiacion)

Reclasifique una cantidad igual a (a) como costos de arrendamiento
operativo en efectivo (una reduccion en los flujos de efectivo por
actividades de operacion).
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Reclasifique una cantidad igual a (b) al gasto de arrendamiento

Intereses pagados sobre pasivos operativo en efectivo (una reduccion en los flujos de efectivo por

por arrendamiento actividades de operacion).?

Métricas crediticias
Calcule la deuda equivalente del arrendamiento como (a + b)

Para sectores en los que los ajustes  multiplicada por un mdltiplo (8x por default) y agregue a la deuda en las

de arrendamiento todavia se métricas ajustadas por arrendamiento. Para el transporte, sustituya con

consideran relevantes los pasivos por arrendamiento de la NIIF 16 / ASC 842.

Para todos los sectores, si es Calcule la cobertura de interés del FGO y la cobertura de cargo fijo del

relevante por el Navegador del o ..
FGO con (a + b) clasificado como un costo fijo.

sector

2menos que ya esté clasificado como una salida de efectivo por actividades de operacién.

Fuente: Fitch Ratings

Ajustes US GAAP

Partida Tratamiento

Hoja de Balance

Activos por derecho de uso Sin ajuste al balance general.

Pasivos por arrendamiento Sin ajuste al balance general. No clasificar como deuda.

Estado de resultados

Depreciacién de activos de Reclasificar como gastos de arrendamiento.

arrendamiento financiero (a)

Intereses por arrendamiento Reclasificar como gastos de arrendamiento.

financiero pasivos (b)

Cargo por arrendamiento operativo Sin cambios (gasto total de arrendamiento =a+b +c).

(c)

Estado de flujo de efectivo

Pago del elemento principal de los  Reclasifique una cantidad igual a (a) como costos de arrendamiento en

pasivos por arrendamiento efectivo (una reduccién en los flujos de efectivo por actividades de

financiero (flujos de efectivo de operacion).

actividades de financiacién)

Intereses pagados sobre pasivos Por default las US GAAP los clasifica como una salida de efectivo

por arrendamiento financiero operativo. Si es asi, no hay ajuste; de lo contrario, reclasificar una
cantidad igual a (b) como costo de arrendamiento en efectivo (una
reduccion en los flujos de efectivo por actividades operacionales).

Pagos en efectivo con respecto a Ningun cambio.

arrendamientos operativos

Métricas de Crédito

Parasectores en los que los ajustes Calcule la deuda equivalente del arrendamiento como (a + b +c)

de arrendamiento todavia se multiplicada por un multiplo (8x por default) y agregue a la deuda en las

consideran relevantes métricas ajustadas por arrendamiento. Para transporte, sustituya con
pasivos por arrendamiento de la NIIF 16 / ASC 842.

Paratodos los sectores, si es Calcule la cobertura de interés de FFO y la cobertura de cargo fijo de

relevante por el Navegador del FFO con (a + b + ¢) clasificado como costo fijo.

sector

Fuente: Fitch Ratings

Por favor consulte las paginas de la 23 ala 26 para ver ejemplos trabajados de los ajustes de Fitch a

los informes NIIF 16 y US GAAP.
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Sectores de Capitalizacion de Arrendamiento Distintos del Transporte

Para los sectores en los que consideramos que los arrendamientos son una decision de
financiamiento fundamental, como los que dependen en gran medida de los bienes raices,
capitalizamos utilizando un enfoque de multiplo basado en la vida de los activos estandar y los
supuestos de las tasas de descuento. Esto contrasta con los Nuevos Estandares, que basan la
capitalizacion en los términos de los arrendamientos que pueden variar drasticamente entre
geografias y entidades, lo que lleva a una pérdida de comparabilidad entre entidades que
considerariamos similares.

Utilizaremos el cargo del estado de resultados (depreciacién de los activos arrendados + intereses
sobre pasivos arrendados + cargo por arrendamiento operativo (US GAAP)) como la base de nuestro
ajuste de arrendamientos por multiplo.

Fitch capitaliza este nimero, en adelante denominado el “cargo por arrendamiento”, utilizando un
multiplo para crear un equivalente de deuda. Este representa el nivel de financiamiento estimado
para una compra hipotética del activo arrendado. Incluso cuando el activo puede tener una
estructura de financiamiento de arrendamiento mas corta, el equivalente de deuda de Fitch asume
una compra del activo por su vida econémica total. Esto permite una comparacién amplia entre
entidades calificadas que contraen deuda para financiar un activo operacional y aquellas que lo han
arrendado.

El multiplo estandar de 8 veces (x) es apropiado para activos con una vida econdmica larga, como
propiedades, en un entorno de tasas de interés promedio (6% de costo de financiamiento para la
empresa). El multiplo puede adaptarse para reflejar la naturaleza de los activos arrendados:
multiplos menores para activos con una vida econdmica mas cortay, sobre todo, en los mercados
emergentes, para reflejar ambientes de tasa de interés muy diferentes en los paises en cuestion.
Fitch puede variar el multiplo cuando hay una fuerte razén para creer que un multiplo mayor o
menor es mas apropiado para un emisor, sector de mercado o pais. La elecciéon del multiplo utilizado,
si el resultado de su uso se desvia sustancialmente de los multiplos convencionales derivados de las
dos tablas siguientes, sera sefialada en el reporte de calificacién de Fitch sobre el emisor.

Muiltiplo (x) Relevante por Entorno de Tasa de Interés y la Vida Util
Remanente de los Activos Arrendados

Vida Econémica de Vida Util Restante de Entorno de Tasa de Interés
Activos Arrendados Activos Arrendados 10% 8% 6% 4% 2%
50 25 7.1 8.3 10.0 125 16.7
30 15 6.0 6.8 7.9 9.4 115
15 7.5 4.3 4.7 52 5.8 6.5
6 3 2.3 24 25 2.7 2.8

Fuente: Fitch Ratings.

Fitch no realiza reajustes periddicos menores para agregar valor al andlisis. Aunque las tasas de
interés actuales son bajas en varios mercados desarrollados, muchos arrendamientos de largo plazo
existentes en las empresas fueron contratados durante los periodos de tasas de interés “normales”
o0 mas altas que las actuales. Dado que las empresas tienen un flujo constante de perfiles de
amortizacién de arrendamientos, los cambios mas recientes de tasa de interés no se han traducido
en costos de arrendamiento menores.

Sinembargo, Fitch diferenciay revisa periédicamente el multiplo utilizado en paises donde las tasas
de interés son significativamente mas altas o mas bajas que en los paises de referencia de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) como Alemania, Estados
Unidos, Francia, Italia o Reino Unido, donde la mediana de rendimiento de bonos gubernamentales
a 10 anos durante el periodo 2003-2018 oscilé normalmente entre 3.5%y 4.5%, la cual, después de
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agregarle la primade riesgo por un riesgo corporativo de buena calidad, es ampliamente consistente
con el entorno de tasa de interés de 6% utilizado para definir los multiplos de arrendamiento.

Para paises como Japén, donde la mediana de rendimiento de bonos gubernamentales a 10 aiios esta
mas cercana a 1%, un multiplo de 9x es mas apropiado. En el extremo opuesto, en paises como
Sudafrica o Rusia, donde la mediana de rendimiento de los bonos gubernamentales a 10 afios supera
8%, se debe utilizar un multiplo de 6x. Para los emisores con base de activos multinacional, Fitch
puede utilizar un enfoque mixto dependiendo de en qué paises se encuentran los activos
arrendados. Si este nivel de detalle no esta disponible o Fitch es consciente de que el multiplo
especifico del pais no es apropiado (por ejemplo, cuando los contratos de arrendamiento estan
denominados en monedas fuertes), la calificadora puede utilizar el multiplo estdndar de 8x o tomar
el multiplo del pais mas relevante para el emisor, si es posible identificar un pais de operacién
dominante.

Cuando exista evidencia de que, para una clase de activo, los costos de financiamiento de la
compania para adquirirlo sean mas representativos que los costos de financiamiento local, ambos
en la misma moneda, Fitch puede utilizar un multiplo de 8x en jurisdicciones donde un multiplo
diferente sea la norma para financiamientos de arrendamientos. Ejemplos de dichas clases de
activos incluyen aviones y barcos, los cuales son financiados generalmente en dodlares
estadounidenses en mercados globales y locales. Los comités de calificacion evaluaran esto caso por
casoy la evidencia relevante podria incluir consideraciones respecto a los costos de tasas de interés
(incluyendo las primas de los arrendatarios) implicitos en los arrendamientos operativos o
financieros, asi como en los pagos absolutos del arrendamiento.

Muiltiplos Estandar a de Capitalizacion de Arrendamiento de Pais Especifico

Muiltiplo de 8x Multiplode 7x  Muiltiplo de 6x Otros Muiltiplos

Asia-Pacifico

Malasia, Tailandia, China/Hong Kong,  Australia, Nueva India, Filipinas, Sri Lanka, Indonesia: 5x

Coreadel Sur Zelanda Vietnam Japon: 9x
Singapur: 9x
Taiwan: 9x

América

Bolivia, Canad4, El Salvador, Guatemala, Argentina, Chile, Republica Dominicana, Brasil: 5x

Panama, Estados Unidos Pert, Venezuela México Colombia: 5x

Costa Rica: 4x

Europa, Medio Oriente y Africa

Bélgica, Chipre, Republica Checa, Bulgaria, Grecia, Azerbaiyan, Georgia, Iran, Suiza: 9x
Dinamarca, Finlandia, Francia, Hungria, Polonia, Kazajstan, Moldavia, Luxemburgo: 9x
Alemania, Irlanda, Italia, Lituania, Paises Rumania, Serbia, Namibia, Rusia, Sudafrica Turquia: 5x
Bajos, Noruega, Portugal, Arabia Ucrania: 5x
Saudita, Eslovaquia, Eslovenia, Espania, Bielorrusia: 5x

Suecia, Reino Unido

2Estandar se refiere a los multiplos aplicados a los activos con un promedio de vida restante de 15 afos. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings.

Cuando No Capitalizar

Incluso para los sectores en los que Fitch considera que la capitalizacién de los arrendamientos es
relevante, nosotros podemos elegir no capitalizar ciertos arrendamientos, reconociendo los casos
en que el arrendamiento tiene mas bien el caracter de un costo de operacion en lugar de un pago
bajo una estructura de financiamiento a largo plazo. Fitch consideraria no capitalizar las
obligaciones de arrendamientos en los siguientes casos.
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e Los activos arrendados que tienen un promedio de vida Util remanente corta de cinco anos o
menos (implicando un multiplo de 3.0x a 3.5x). Dado que las entidades calificadas tienen por lo
general un nivel de apalancamiento por encima de 3x, hace poca diferencia si este tipo de
activos arrendados son incluidos.

e Los activos arrendados que estan vinculados a una concesion o contrato en especifico con un
plazo finito, en el cual las obligaciones por arrendamiento de activos a la medida finalizan
conjuntamente con la terminacién o expiracién del contrato.

e La entidad calificada solo tiene la opcion de arrendar activos fijos propiedad de terceros o
administrados por terceros (terminales aeroportuarias, acceso a infraestructura nacional, otros
servicios compartidos "regulados"). Esto no pretende incluir situaciones en las que los emisores
han traspasado los activos a entidades que se negocian por separado, como por ejemplo, con las
empresas de tecnologia, medios y telecomunicaciones y sus torres y mastiles. Esta excepcion
para capitalizar pagos de arrendamiento pretende contemplar situaciones en las cuales la
compra del activo no es una opcidn para los participantes del sector.

e  Cuandolaempresa hasido capaz de administrar sus costos de arrendamiento para que coincida
con la etapa del ciclo econdmico, haciendo los pagos del arrendamiento mas afines a un costo
operativo variable en lugar de un compromiso financiero a largo plazo. Esto también puede
llevar a la capitalizaciéon de un nivel base mas bajo de gastos de arrendamiento operativo
cuando se ha demostrado que los alquileres por encima de ese nivel pueden ser manejados con
flexibilidad durante todo el ciclo.

Aerolineas y Otros Sectores de Transporte

Para el transporte (principalmente aerolineas, autobuses, transporte maritimo), nos desviamos del
enfoque de multiplo y utilizamos las obligaciones de arrendamiento informadas segtn la NIIF 16 /
ASC 842 como nuestro ajuste de arrendamiento para reflejar las caracteristicas Unicas del modelo
de arrendamiento para estos sectores.

Creemos que los Nuevos Estandares proporcionan la medida mas adecuada en este sector porque:

e Los mercados de aeronaves y transporte maritimo son globales y no tienen las variaciones
regionales en la duraciéon de los arrendamientos que vemos en otros sectores, como el
inmobiliario;

e  Creemos que la oportunidad de cambiar los contratos de arrendamiento como contratos de
servicio es limitada, dado el sector financiero altamente desarrollado que respalda el
arrendamiento de aeronaves y otros activos de transporte;

e  Muchas compaiiias de transporte hacen uso frecuente de arrendamientos financieros, que a
menudo consisten en condiciones de pago no lineales y / u opciones de compra, y que a menudo
se gestionan activamente. En estas circunstancias, es improbable que haya suficientes datos de
dominio publico para determinar un multiplo apropiado para reflejar estos matices, lo que
puede conducir a comparaciones enganosas. Los Nuevos Estadndares permiten que esta
complejidad se incorpore de manera consistente;

e Existen bases de datos mundiales disponibles publicamente que proporcionan datos basicos de
propiedad y arrendamiento por aeronave en este sector. Esto nos permitira tener en cuenta
cualquier distorsion importante causada por las variaciones de la duracion del arrendamiento,
debido quizas a una flota muy joven y en crecimiento, y reflejarlas en nuestros detonadores de
calificacion, si corresponde.
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Otras Consideraciones Analiticas

Arrendamientos con Componentes Variables

Segun los Nuevos Estandares, las empresas deben capitalizar los pagos de arrendamiento variables
vinculados a la inflacion o un indice (LIBOR, otras tasas de interés), pero pueden excluir los pagos
vinculados a las ventas u otras métricas operativas que pueden variar entre las empresas en funcion
de la etapa del ciclo econdmico. Para evitar cualquier pérdida de comparabilidad, nosotros, por
defecto, tratamos todos los costos de arrendamiento variables como parte del cargo total del
arrendamiento.

Sin embargo, cuando la divulgacién es suficiente y confiablemente consistente, podemos reflejar la
flexibilidad adicional proporcionada por el componente variable, al descontar el monto del
arrendamiento utilizado en el calculo del equivalente de la deuda, cuando se realiza este ajuste.

Arrendamientos de Corto Plazo

Excluimos los costos de arrendamiento de corto plazo del célculo de la deuda equivalente de
arrendamiento. Los arrendamientos de corto plazo se definen como arrendamientos con un plazo
de 12 meses o menos o arrendamientos que finalizan dentro de los 12 meses posteriores a la fecha
de la primera implementacion de los Nuevos Estandares.

Métricas de Flujo de Efectivo

Enrespuestaalas complejidades introducidas por los Nuevos Estandares, introdujimos dos métricas
adicionales basadas en el flujo de efectivo definidas como: [FCO-capex] dividido por la deuda bruta
y [FCO-capex] dividido por la deuda neta. Hay varios beneficios en el uso de estas métricas:

e Todos los costos de los activos no discrecionales se contabilizan en esta medida, ya sean costos
de arrendamiento, servicios o inversiones de capital de mantenimiento;

e Las métricas son un buen complemento para las métricas de margen de EBITDA / FGO, ya que
representan inversiones de capital recurrente y la financiacién asociada necesaria para
mantener un cierto nivel de rentabilidad y posicionamiento en el mercado;

e Eliminan el ruido de la asignacién de capital de los accionistas (principalmente dividendos
comunes) para evaluar la verdadera flexibilidad/capacidad financiera disponible para que una
empresa reembolse toda su deuda, en ausencia de presiones externas.

Laimportanciay el uso de estos indicadores varian debido a los patrones de inversion intrinsecos a
cada sector. Los nuevos indicadores son directamente mas relevantes para sectores, como
telecomunicaciones o industriales, en los que las empresas tienden a tener inversiones de capital
relativamente estables, pero tienen menos importancia analitica para los sectores de servicios
publicos, recursos naturales, juegos de azar o aerolineas, donde las inversiones suelen ser mas
volatiles y orientadas al crecimiento. Cuando es relevante para el sector individual, los nuevos
indicadores se muestran en el Navegador de Calificaciones.

Ejemplos Desarrollados

Compaiiia A: Ajustes NIIF 16 al Tratamiento Propuesto por Fitch para Arrendamientos (Estado de
Resultados y de Flujo de Efectivo)

Supuestos de Arrendamiento de la Empresa A (EUR millones):

e Costo de arrendamientos operativos en estado de resultados bajo anterior NIIF: 170
(amortizacion lineal).

e Costo de arrendamientos operativos en estado de resultados bajo nueva NIIF: 190 (el interés
no lineal genera un mayor gasto).

e Salida total de efectivo por arrendamientos: 170 (en efectivo, el pago total no cambia bajo el
nuevo estandar).
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e Aunque la salida de efectivo es menor que en el estado de resultados, para fines ilustrativos,
hemos asumido que los pagos en efectivo y los pagos de rentas en el estado de resultados son
los mismos (190).

e En realidad, bajo la NIIF16, es poco probable que el monto del gasto de arrendamiento sea
exactamente el mismo que antes debido al efecto de la depreciacion lineal y el interés no lineal.
Eneste ejemplo, el gasto de arrendamiento anterior es de 170 pero 190 (110 + 80) bajo lanueva
NIIF.

e Intereses en efectivo pagados por todas las obligaciones de arrendamiento: 80 (clasificadas en
flujo de efectivo por actividades de financiamiento con fines ilustrativos).

e Repago en efectivo del principal por obligaciones de arrendamiento: 110

Ajustes de Fitch -NIIF

Cierredeafio Arrendamiento Cierre de afio

2018 nuevas de Fitch 2018

(EUR millones) NIIF ajustado ajustado
Ingresos 1,000 1,000

Costo de Venta (COGS) 0 - 0

Gastos de Venta, Generales y -160 -190 -350 ‘
Administrativos (SGyA)

Depreciaciény Amortizacion (DyA) -110 110 0
Arrendamientos

Otras DyA -260 - -260
Total DyA -370 110 -260

EBIT 470 -80 30 ¥
Gastos por intereses asociados con -80 80 0
arrendamientos

Otros gastos por intereses -90 - -90 ‘
Gastos por intereses totales -170 80 -90

EBT 300 - so0 =
EBITDA 840 -190 60 @
EBITDAR 840 - ga0 {mp
Estado de flujo de efectivo

EBITDA 840 -190 650 &
Interés en efectivo -90 - -90
Impuesto en efectivo 0 - 0

Otros elementos 0 - 0

FGO 750 -190 560 W
Cambios en Capital de Trabajo 10 - 10

FCO 760 - s0 §
!:Iujos _qe efectivo de actividades de -325 - -325
inversion

Porcién de principal del gasto de -110 110 0
arrendamiento

Porcién de interés del gasto de -80 80 0

arrendamiento
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Ajustes de Fitch -NIIF

Cierredeafo Arrendamiento Cierre de afio

2018 nuevas de Fitch 2018
(EUR millones) NIIF ajustado ajustado
Otros flujos de efectivo de actividades -200 - -200
financieras
Flujos de efectivo de actividades -390 - -200
financieras
Disminucion neta (-) / aumento (+) en 45 - 45 “
efectivo

Fuente: Fitch Ratings

Compaiiia B: Ajuste de la Financial Accounting Standards Board (FASB) 842 (nuevas US GAAP) al
Tratamiento de Arrendamiento Propuesto por Fitch (Estado de Resultados y de Flujo de
Efectivo)

En este caso, el tratamiento contable sigue siendo el mismo bajo las FASB 842, y las compafias
continlan manteniendo informaciéon separada en los estados financieros de los gastos de
arrendamiento operativo y de arrendamiento financiero. Para lograr la comparabilidad global en las
métricas crediticias, haremos el ajuste para tratar el arrendamiento financiero como un gasto
operativo (ya no es una division entre depreciacién y amortizacién e intereses).

Supuestos:

e  Gastos de arrendamiento operativo: USD40

e  Depreciaciony amortizacion del arrendamiento financiero: USD20

e Interesesdel arrendamiento financiero: USD15

e  Gastos de arrendamiento ajustados totales bajo nuevo tratamiento de arrendamiento: USD75

e Arrendamiento financiero excluido de la deuda reportada en el balance general

Ajustes de Fitch - US GAAP

2019 nuevos Arrendamiento 2019
(USD millones) US GAAP deFitchajustado  ajustado
Ingresos 500 500
Costo de Venta (COGS) 0 0
Gastos de Venta, Generales y Administrativos -160 -35 -195 ‘
(SG&A\) (excluye arrendamientos)
Gastos de arrendamiento operativo -40 -40
Depreciacion y Amortizacion (DyA) (excluyendo -80 -80
arrendamiento financiero)
DyA de arrendamiento financiero -20 20 0
EBIT 200 -15 185 @
Gastos por intereses asociados con el -15 15 0
arrendamiento financiero
Otros gastos por intereses -90 -90
Total de gastos por intereses -105 15 -90
EBT 95 - 95 4=
EBITDA 300 -35 265 ‘
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Ajustes de Fitch - US GAAP

2019 nuevos Arrendamiento 2019

(USD millones) US GAAP deFitchajustado  ajustado

EBITDAR 340 340 4=

Estado de flujo de efectivo

EBITDA 300 -35 265

Intereses en efectivo (incluido el arrendamiento -105 15 -90

financiero)

Impuesto en efectivo -20 -20

FGO 175 155 @

FCO 175 -20 155

Flujos de efectivo de actividades de inversién -50 -50

Amortizacion del pasivo por arrendamiento -20 20 -

financiero

Flujos de efectivo de actividades financieras -20 20 -

Disminucién neta (-) / aumento (+) en efectivo 105 - 105 “

Fuente: Fitch Ratings

2. Hibridos

Enfoque Analitico

Para mas detalles, ver la metodologia titulada "Corporates Hybrids Treatment and Notching

Criteria.”

La “Metodologia de Tratamiento de los Instrumentos Hibridos de Empresas Corporativas” esta

dirigida a instrumentos hibridos adquiridos por inversionistas no afiliados y que se espera que

ejerzan todos los recursos disponibles. Esta no aplica a las notas de pago en especie (payment in kind

[PIK]) de compafiias holding o préstamos de accionistas que:

e sean emitidos a un nivel de holding fuera de un grupo restringido (es decir, en el que el flujo de
efectivo es controlado dentro de un grupo de empresas);

e sean mantenidos por inversionistas afiliados (por ejemplo, el patrocinador de capital privado
[sponsor] en una transaccion de compra apalancada, o LBO) cuyos intereses econémicos y
estratégicos se espera permanezcan alineados con los de los accionistas comunes.

Consulte Notas de Pago en Especie de Compaiiias Holding y Préstamos de Accionistas en la pagina

35 parael tratamiento de estos instrumentos.

3. Pensiones

Enfoque Analitico

Los déficits en los esquemas de pensiones de beneficios definidos (BD) son obligaciones financieras,

pero debido a su naturaleza de largo plazo y caracter imprevisible en tiempo y monto, no son vistos

por Fitch como una obligacién de deuda para propdsitos de computo en sus métricas de
apalancamiento estandar. Por el contrario, nuestro enfoque estd en las implicaciones de los
acuerdos de pensiones en el flujo de efectivo.

Cuando los esquemas de pensiones son importantes para una empresa, Fitch refleja el impacto de

estos principalmente en la modelaciéon de su flujo de efectivo. Si se determina que un esquema de

pensiones podria ser material para el andlisis de las calificaciones, los analistas investigan atin mas
dicho esquema para determinar las posibles implicaciones de un déficit de pensiones en los pagos en
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efectivo que un emisor tiene programado hacer en dicho esquema. Las expectativas de incrementar
los pagos en efectivo se reflejan en las proyecciones de Fitch para medir el efecto sobre el perfil
crediticio general del emisor.

Impacto en las Métricas Crediticias

Los flujos generados por las operaciones (FGO) y otras medidas de flujo de efectivo de Fitch son
calculados después de contribuciones recurrentes a pensiones. Cualquier expectativa de cambio en
las contribuciones a las pensiones se incluye en las proyecciones de flujo de efectivo de Fitch como
ajuste al FGO. El impacto de estos cambios potenciales se refleja en los indicadores de generacién
de efectivo, asi como en los de apalancamiento y cobertura.

Cuando una empresa hace una importante contribucién Gnica o no recurrente a un esquema de
pensiones y esto se considera excepcional, puede ser mostrado debajo del FGO. Aunque esto no
afectaria algunas medidas de desempefio de flujo de efectivo (en comparacion con un caso donde no
hay pago), se reflejaria en indicadores de apalancamiento y cobertura a través de su impacto en la
deuda netay, amenudo, en la deuda bruta.

Las métricas de apalancamiento ajustadas, basadas en valoraciones contables se calculan, pero son
principalmente una guia para detectar aquellos casos que requieren un andlisis mas profundo del
impacto de las pensiones. Una herramienta para la evaluacién inicial de un déficit de pensiones es el
apalancamiento ajustado por pensiones en comparacién con el apalancamiento no ajustado por
pensiones. Esto se calcula tomando una medida de apalancamiento tradicional, tal como, la deuda
bruta ajustada: EBITDAR operacional y afadiendo los rubros de pensiones en el numerador y
denominador:

Deuda Bruta + Ajuste de Arrendamiento + Déficit de Pensiones de Fitch

EBITDA Operacional + Alquileres + Costo de Servicio Actual

Para aquellos que reportan conforme a las NIIF, tanto en el caso de esquemas fondeados (es decir,
cuando las empresas estan obligadas a mantener activos para cubrir pagos eventuales de pensiones)
como no fondeados, Fitch incluye el déficit total de pensiones segtin las NIIF. La medida adoptada es
pasivos menos activos segun lo medido a la fecha del balance, removiendo el efecto de ganancias
actuariales no reconocidas. Esto se conoce a veces como la "situacion de fondeo" del esquema.

Para aquellos que reportan conforme a US GAAP, Fitch incluye los pasivos pensionales no
fondeados segun lo determinado por los principios de contabilidad generalmente aceptados
(GAAP).

Cuando las valoraciones del fondeo muestran un déficit, en jurisdicciones que Fitch describiria como
"fondeadas", es posible que se deban llevar a cabo acciones para cerrar este déficit en un periodo de
tiempo razonable (a menudo interpretado como de aproximadamente 10 afios). Un déficit pensional
mayor puede, por lo tanto, conducir a una fuga inmediata de flujo de efectivo. Por el contrario, en las
jurisdicciones "no fondeadas" donde no hay ninglin requisito para financiar obligaciones pensionales
de BD, no suele haber impacto en el flujo de efectivo por cambios en el déficit reportado.

Con el fin de reflejar las variaciones amplias en las valoraciones pensionales en el ciclo econdmico,
Fitch examina el efecto de ajuste de las pensiones durante un periodo de varios afos. Cuando el
apalancamiento ajustado por pensiones es sustancialmente superior al apalancamiento sin ajuste
por pension, Fitch investiga la naturaleza de las obligaciones pensionales con méas detalle para
evaluar si salidas significativas de efectivo relacionados con pensiones son una posibilidad dentro
del horizonte de las calificaciones.

Impacto en el Andlisis de Recupero

El andlisis de recupero disefiado a la medida para créditos calificados en B+ y niveles inferiores
puede incluir un déficit pensional, cuando sea significativo, como un acreedor en la estructura de
capital. La prelaciéon de los pasivos pensionales puede variar dependiendo de los marcos de
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insolvencia especificos del pais. Se pueden utilizar estimaciones contables a menos que haya
evidencia de que estas difieren significativamente del monto que realmente seria reclamado en una
liguidacion o reestructuracion. Consulte la metodologia de Fitch “Corporates Notching and
Recovery Ratings Criteria” para mas detalles.

4. Factoring de Deuda

El tratamiento de los acuerdos de factoring puede variar por emisor. Para asegurar comparabilidad
entre pares, Fitch considera la esencia econdmica de la transaccién vy, por lo general, se hace un
ajuste para traer el factoring al balance general. Consideramos al factoring como una alternativaala
deuda garantizada, sin importante el recurso legal del originador.

Cuando el factoring ha sido tratado por un emisor como una venta de activos (por ejemplo, no tratado
como deuda en el balance general), y siempre que la informacion sea suficiente y confiable de
manera consistente, Fitch revertird el tratamiento contable y ajustara los estados financieros como
se establece a continuacion para su propésito analitico.

Balance General

e Activos: la seccion relevante del balance general se incrementa por el saldo vigente de los
activos sujetos a factoring a la fecha de cierre.

e Pasivos: laseccidn “otra deuda garantizada” se incrementa por la misma cantidad.

Estado de Flujo de Efectivo

e Los movimientos de efectivo del capital de trabajo disminuyen (incrementan) por el aumento
(disminucién) interanual en el financiamiento de factoring vigentes a la fecha de cierre.

e Elflujo de efectivo de actividades de financiamiento se incrementa (disminuye) en una cantidad
idéntica.

Exclusion de Ajuste de Factoring

Nosotros tratariamos el factoring como un activo de venta genuino y no como una deuda financiera
sUper sénior solo en circunstancias excepcionales:

e Lascaracteristicas estructurales del factoring de cuentas por cobrar demuestran que los riesgos
han sido totalmente transferidos a sus acreedores. Un factoring debe estar delimitado (por
ejemplo, aislado del resto de la deuda del grupo) y sus acreedores tener recurso solo contra los
activos comprados y no tenerlo respecto al originador.

e La naturaleza de los bienes vendidos en el programa de factoring debe ser de naturaleza
operacional no recurrente, de manera que la interrupciéon del factoring no dé lugar a la
reconstitucion propia de los activos en el balance general del emisor con el requisito inherente
de liquidez inmediata para financiar estos activos recién originados.

Debido a la naturaleza recurrente de los activos subyacentes, es poco probable que el factoring de
cuentas por cobrar comerciales e inventarios sea tratado como una venta de activos, salvo que los
activos pertenezcan a una linea de negocio que ha sido o pronto serd descontinuada a la fecha de la
evaluacion.

Tratamiento de Lineas de Factoring en el Andlisis de Liquidez

Fitch no considera, por lo general, los montos no utilizados de las lineas de crédito de factoring
comprometidas como una fuente de liquidez, ya que estas incluyen generalmente obligaciones de
hacer y no hacer (covenants) para el vendedor y criterios de elegibilidad para las cuentas por cobrar,
los cuales pueden ser mas dificiles de cumplir en un escenario de estrés. Lo anterior difiere de los
préstamos revolventes respaldados por activos (mismos que pueden estar garantizados con activos
por cobrar e inventario), los cuales Fitch consideraria para propdsitos de liquidez.
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Sin embargo, considerariamos las lineas de factoring como deuda a corto plazo para fines de analisis
de liquidez. Esto refleja la nocidon de que durante periodos de estrés, las lineas de factoring podrian
retirarse y un emisor tendria que acceder a financiamiento garantizado alternativo para respaldar
su ciclo de capital de trabajo.

Impacto en las Métricas Crediticias

Cuando el factoring ha sido tratado por el emisor como una venta de activos y la divulgaciéon es
suficiente y confiablemente consistente, Fitch revertird el tratamiento contable y ajustara los
estados financieros como se describe a continuacion para su propdsito analitico.

Balance General

e Activos: La seccidon relevante del balance general se incrementa por el saldo de activos en
factoring a la fecha de cierre.

e Pasivos: Laseccidon de "otras deudas garantizadas" se aumenta en la misma cantidad.

Estado de Flujos de Efectivo

e Los movimientos de efectivo de capital de trabajo se disminuyen (aumentan) por el incremento
(disminucion) interanual del financiamiento vigente del factoring a la fecha de cierre.

e El flujo de efectivo de actividades de financiamiento se incrementa (disminuye) por una
cantidad idéntica.

Impacto en el Andlisis de Recuperacion

Ya sea financiado con garantia o sin recurso, y reconsolidado, la importancia practica de este
financiamiento de capital de trabajo fundamental conduce a su tratamiento como deuda de
clasificacién sénior. Este nivel de prelacién forma parte del andlisis de recupero y facilita el
reemplazo inmediato de financiamiento. En caso de que el originador se beneficie de uninstrumento
de crédito no garantizado alternativo como respaldo, el factoring de cuentas por cobrar no sera
tratado entonces como una reclamacion de prioridad alta.

Para propositos del analisis de recupero, el financiamiento de factoring se define como la cantidad
maxima autorizada para ser retirada en los Ultimos 12 meses anteriores al anélisis, o la Gltima
cantidad retirada, si esta es la Ginica informacién disponible.

Caso 1: Enfoque de Liquidacion

Si las cuentas por cobrar vendidas estan fuera del balance general sin recurso para el originador,
Fitch asume que todas las cuentas por cobrar mostradas en el balance (las cuales excluyen a las
vendidas) seran usadas para recuperar la deuda dentro del balance y que no necesita hacerse un
ajuste parareflejar el impacto del programa de factoring.

En el caso menos frecuente de que el factoring se encuentre en el balance general debido aun recurso
en contra del originador, Fitch da tratamiento a la deuda en factoring como supersénior e incluye el
impacto de la sobrecolateralizacion. Fitch busca detalles sobre los requerimientos de la maxima
sobrecolateralizacion que aplica al factoring de cuentas por cobrar para proteger a los acreedores
del factoring contra pérdidas o diluciones (como notas de crédito) y para cubrir costos de fondeo. Si
no hay informacion disponible, se puede asumir una tasa estandar de 125% del financiamiento por
factoring para programas estructurados formalmente. En el caso de transacciones de factoring no
estructuradas, se puede usar un 105% de tasa de sobrecolateralizacién en su lugar. Fitch entonces
determinaria un descuento apropiado considerando la calidad y diversidad de |la base de clientes del
grupo y el valor ya retirado por los acreedores del factoring. En el ejemplo que se muestra, esta
asciende a 50%. Se asume que el valor de las cuentas por cobrar después de este descuento es el
disponible al momento de que estos activos son vendidos.
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Valoracién de Liquidacion — Ejemplo de Recupero de Activos, Separando el
Factoring de Cuentas por Cobrar

(EUR millones) Grupo Factoring  Grupo Restante
Monto del Programa de Factoring (A) 0 50

Tasa de Sobrecolateralizacion (%) (B) 125

Maximo Nivel de Cuentas por Cobrar Afectadas (C)=(A)x(B) 63

Valor de Cuentas por Cobrar antes del Descuento (D) 85 63 22
Descuento Asumido (%) (E) 50
Valor de Cuentas por Cobrar Disponible para Recupero (F)= 11 0 11
Neto del Descuento Asumido (D)x(1-(E))

Recupero de Activos para el Grupo

Cuentas por Cobrar 11 0 11
Propiedades, Plantay Equipo 100
Inventario 25
Total Disponible para Recupero de Deuda 136

Fuente: Fitch Ratings.

En la tabla anterior, se asume que la sobrecolateralizacion de EUR13 millones (EUR13 millones
(EUR63 millones-EUR50 millones) es absorbida totalmente por costos de financiamiento y pérdidas
en el nivel de factoring.

Caso 2: Valoracion de Empresa en Marcha

En un escenario de empresa en marcha, Fitch debe de tomar una decisiéon con respecto a los
elementos que se listan a continuacion.

e Silaentidad y/o sus acreedores se han asegurado que el factoring de cuentas por cobrar ha
permanecido disponible para el grupo, tal vez incrementando (si fuera posible) o maximizando
la sobrecolateralizaciéon, o asegurando que las cuentas por cobrar de buena calidad han sido
dirigidas al factoring. Esto implica que las cuentas por cobrar del grupo son, en el mejor de los
casos, de la misma calidad. Las cuentas por cobrar podrian quedarse fuera del programa de
factoring por razones de concentracion, es decir, excediendo el limite de cuentas por deudor,
por encima del cual el factoring no proporcionaria financiamiento, baja calidad (como cuentas
por cobrar con serios retrasos), o debido a la ubicacion en jurisdicciones donde es dificil tener
seguridad sobre estos activos.

e Siesprobable que se cierre el factoring de las cuentas por cobrar. De ser asi, |ladeuda sénior (que
es probable que sea deuda super sénior) a nivel de la entidad debe estar dispuesta parafinanciar
los requerimientos de liquidez de capital de trabajo remanentes del grupo.

A los efectos del analisis de Fitch, salvo que quede claro en la documentacién de factoring que el
programa de factoring continuara disponible, la agencia asumira el peor escenario, es decir, que el
programa de factoring cierre y deba ser reemplazado por un instrumento de crédito con un mismo
nivel de prelacion equivalente.

Si el perfil crediticio del grupo se deteriorara, seria factible que la cantidad y calidad de las cuentas
por cobrar elegibles comenzasen a disminuir y, en consecuencia, también la cantidad de factoring.
Fitch asume que la reduccion en el volumen de cuentas por cobrar seria de la misma proporcion que
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el descuento de EBITDA de la calificadora aplicado para calcular el valor de la empresa en un
escenario estresado.

Sinembargo, los analistas de Fitch mantienen la libertad de presentar recomendaciones légicas que
pueden incrementar o reducir las calificaciones de recupero sugeridas por la valoraciony el notching.
Ello depende de las perspectivas del entorno operativo o de una empresa en particular. Por ejemplo,
si el factoring esta expuesto a una parte del negocio que es mas estacional y/o ciclica o si la empresa
tiene un apalancamiento operativo alto, lo que significa que una reduccién minima en ventas y
cuentas por cobrar tendria un impacto muy alto en el EBITDA.

Factoring Inverso

Esto consiste en que una institucion financiera pague a un proveedor de un emisor al vencimiento
de las cuentas por pagar comerciales o antes. Como resultado, el monto bajo la cuenta comercial por
pagar seria adeudado por el emisor a la institucion financiera con un vencimiento final
frecuentemente extendido en comparacién con el vencimiento de la cuenta por pagar original si el
acuerdo de factorizacién inverso no se hubiera implementado.

Siempre que haya una revelacién de informacion suficiente y confiablemente consistente, Fitch
ajustaria la deuda por la extension en dias de cuentas por pagar que resultara de una transaccion de
factoring inverso, si los dias en cuentas por pagar resultantes fueran considerablemente mayores
que los usuales segun la practica normal de la industria. Por ejemplo, asumiendo que el saldo
pendiente del factoring inverso es de CUR100 millones con una extensién de dias de cuentas por
pagar de 60 a 180 dias, Fitch consideraria que la extension de 120 dias es similar a una deuda
financiera y afadiria entonces a la deuda financiera 120/180 del saldo pendiente, es decir, CUR67
millones.

Fitch revertira el tratamiento contable y ajustard los estados financieros como se establece a
continuacidn para su propdsito analitico:

Balance General
e Pasivos: laseccion correspondiente del balance general disminuye por el monto de la extension
de los pasivos factorizados en la fecha de cierre.

e Pasivos: laseccion “otras deudas garantizadas” se incrementa en la misma cantidad.

Estado de Flujo de Efectivo

e Los movimientos de efectivo de capital de trabajo disminuyen (aumentan) por el aumento
(disminucién) interanual de la financiacién de factoring pendientes a la fecha de cierre.

e El flujo de efectivo de actividades de financiamiento aumenta (disminuye) en una cantidad
similar.

5. Ajustes de Efectivo
Enfoque Analitico

El efectivo disponible es utilizado en nuestras métricas de deuda neta (principalmente en
indicadores de apalancamiento) y en la evaluaciéon de recursos inmediatos para liquidez. El
componente “disponible” de la definicion de efectivo de Fitch apunta a la disponibilidad
incondicional y oportuna de efectivo para la entidad calificada y la certeza razonable de que el valor
atribuible a la par se encuentra disponible.

El efectivo disponible puede no incluir, por ejemplo, formas de efectivo restringido, un saldo de
efectivo del final del periodo que no se mantiene durante todo el afio, demandas de efectivo
operacional, y otros tipos de efectivo no disponibles libremente para la reduccion de deuda o cuya
oportunidad para efectos de liquidez es cuestionable.

El concepto de efectivo “disponible” para la entidad calificada también toma en cuenta, cuando sea
factible y revelado, en donde esta ubicado el efectivo dentro del grupo o jurisdiccion y si existen
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costos materiales (en particular impuestos), mecanismos de pago de dividendos contractuales
permitidos o controles de capital que afecten su disponibilidad para la entidad calificada.

Descuentos para Diversos Tipos de Instrumentos

Los depdsitos de efectivo de 3 a 12 meses son tratados normalmente como efectivo disponible,
excepto cuando Fitch tenga conocimiento de que una empresa mantiene su efectivo con bancos de
calificacion baja, en cuyo caso ese efectivo podria ser excluido. De forma similar, los fondos de
mercado de dinero son tratados normalmente como efectivo cuando se encuentren ubicados en
jurisdicciones desarrolladas y sean usados por empresas que Fitch estime que tengan politicas
financieras muy conservadoras.

Fitch también descuenta el valor de diferentes tipos de instrumentos financieros clasificados como
titulos valores negociables por sus caracteristicas, tales como vulnerabilidad a cambios en las tasas
de interés, inflacion y liquidez del mercado, independientemente de las calificaciones que estos
instrumentos puedan tener, en virtud de que estas caracteristicas determinadas por el mercado no
son incluidas generalmente en una calificacion crediticia.

Para acciones en el mercado de capitales, se emplea un descuento de 100%, excepto en
circunstancias excepcionales.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo, Titulos Valores Negociables

Descripcion (% de valor nominal) Ajuste Corporativo de Efectivo Disponible
Efectivo 100
Depésitos de Efectivo/Certificados de Depdsito Bancarios 100
Bonos Gubernamentales 100
. Independientemente del vencimiento (depdsitos programados a 6 o mas de 12 meses), los depdsitos

pueden ser tratados como efectivo disponible.

° Sujeto arevision de riesgo de contraparte (es decir, no todo el efectivo depositado en bancos con
calificacion CCC).

° Cuando los bonos/certificados de tesoreria gubernamentales estan en la categoria de calificacién B o
inferior, los montos que se invierten son tratados como capital como a continuacion.

Fondos de Bonos de Renta Fija con Grado de Inversion 70

Fondos de Bonos de Renta Fijay Alto Rendimiento 0-40
Diversificados
Fondo de Capital, Acciones

° Inicio en 0% del valor nominal, salvo que existan buenos fundamentos para un tratamiento de mayor
porcentaje, que sea presentado a y acordado por el comité de calificacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Ajustes Relacionados con Capital de Trabajo
Variacién Interanual

Silos niveles de deuda neta al cierre del periodo de una empresa son sustancialmente diferentes del
promedio durante el afio, Fitch puede ajustar el saldo de efectivo de cierre del periodo para reflejar
niveles de deuda neta promedio o cambios interanuales de maximo a minimo (peak to trough) en los
requerimientos de capital de trabajo. Un ejemplo seria un comerciante minorista reportando justo
después de latemporada festiva alta, lo cual mostraria una fotografia halagadora de un nivel alto de
efectivo e inventarios bajos al compararse con las posiciones trimestrales tipicas de efectivo y de
capital de trabajo.

Capital de Trabajo Negativo Sostenible

Cuando las empresas tienen requerimientos de capital de trabajo estructuralmente negativos, un
incremento en su actividad se refleja en una entrada de efectivo. Por el contrario, una reduccién en
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la base de ingresos equivale a una disminucion de la posicién de capital de trabajo negativa y salidas
de efectivo.

Si a Fitch le preocupa que la posicion benéfica de capital de trabajo negativo pueda revertirse o
resulte ser volatil, los analistas pueden incrementar la deuda por la falta de efectivo o reducir el
efectivo para reflejar esta salida potencial de efectivo.

Efectivo Restringido o Bloqueado

Fitch excluye el efectivo restringido del calculo de sus métricas financieras. El efectivo restringido
es el segregado para un propdsito en particular. Por ejemplo, el pago de deuda u otros tipos de
financiamiento, efectivo reservado por alguna contraprestacién diferida, litigios o llamados de
margen o si estd ubicado geograficamente en partes del grupo en las que no se tiene acceso al
efectivo debido a controles de capital u otras restricciones. Por el contrario, el efectivo restringido
para efectos de redimir algin instrumento de deuda especifico puede ser reclasificado como
efectivo disponible.

En situaciones en las que el efectivo no puede moverse libremente entre compaiias
extraterritoriales (offshore) y al interior (onshore) y/o existe un riesgo alto de que las operaciones del
extranjero sean separadas del emisor local, Fitch excluira el efectivo del extranjero del andlisis de
liqguidez y apalancamiento neto y considerard analizar el crédito sobre una base geogréfica no
consolidada.

6. Ajuste de Perfiles Consolidados para Estructuras de Grupo
Enfoque Analitico

En la mayoria de las entidades calificadas por Fitch, los estados financieros consolidados son una
base razonable para la evaluacién de la capacidad econémica que tiene un grupo para hacer uso de
los recursos disponibles para servir su deuda, asi como para la identificaciéon del grado real o
potencial de sus pasivos. Este es el caso cuando las entidades consolidadas operan como un grupo
econémicamente integrado con el efectivo generado en una parte del grupo consolidado accesible
a otras partes del mismo, destacindose mayormente las entidades que levantan deuda vy la
expectativa de que las obligaciones emitidas por una parte del grupo gozan de un derecho sobre las
operaciones de otras partes del grupo consolidado, siendo esta responsabilidad comin reveladora
de la estrategia financiera del grupo y los recursos de los acreedores.

Aun en caso de que el perfil consolidado sea la base correcta para el anélisis de la calidad crediticia,
no significa necesariamente que todas las entidades dentro de un grupo seran calificadas en el
mismo nivel, tal como se explica en la metodologia de Fitch titulada "Vinculo de Calificacién entre
Matriz y Subsidiaria - Enfoque de Calificacion Aplicado a Entidades Dentro de un Grupo" ("Vinculo
de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria").

Sin embargo, factores como la estructura de propiedad, los acuerdos de financiamiento y las
restricciones derivadas de la ubicacion pueden ser tales que el perfil consolidado no muestre la
fotografia mas apropiada para analizar la calidad crediticia de la entidad juridica calificada,
generalmente la empresa matriz; en consecuencia, existe la necesidad de "restablecer los limites",
en muchos casos con algun tipo de desconsolidacion. La decision de desconsolidar seria
generalmente el resultado de la evaluacién de un vinculo débil entre la matriz y la subsidiaria sujeta
a desconsolidacion, con base en el andlisis de los vinculos legales, operacionales y estratégicos
descritos con mayor detalle en la metodologia mencionada.

En algunas ocasiones, Fitch puede consolidar ciertas deudas que un emisor ha podido desconsolidar,
cuando crea que ladeuda podria ser servidadirecta o indirectamente por el emisor, por ejemplo, por
razones estratégicas. La presencia de intereses minoritarios significativos podria requerir también
un ajuste en los indicadores financieros consolidados, ya que las ganancias atribuibles a los
accionistas minoritarios dentro de la estructura del grupo no estan disponibles para servicio de
deuda a nivel de la matriz.
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Los problemas de subordinacién, ya sean por caracteristicas de los instrumentos de deuda o la
ubicacion de la deuda en la estructura del grupo, se reflejan en las calificaciones de recupero
aplicadas a las calificaciones de los instrumentos de deuda. Sin embargo, esto también podria afectar
la IDR si el grado de subordinacion o acceso al flujo de efectivo dentro de la estructura del grupo
cambiara la probabilidad de incumplimiento de una entidad emisora. Por ejemplo, una entidad
calificada podria ser mas una compania holding en recepcion de flujos de ingresos por dividendos
contingentes, en vez de una matriz con acceso directo a todos los flujos de ganancias consolidadas.
De forma similar, el financiamiento con rango de prelacion preferencial en subsidiarias de riesgo
menor puede resultar en que la matriz solo tenga acceso directo a actividades de riesgo mayor, en
vez de atodo el grupo como se muestra en las cuentas consolidadas.

Ajustes Financieros Realizados
Los ajustes mas comunes que Fitch hace a las cuentas consolidadas se listan a continuacién.

Desconsolidacion Total

e Reemplazo de un segmento del EBITDA o de la contribucién del FGO al conjunto consolidado
con el dividendo sostenible en efectivo recibido de esa entidad. Esto reconoce que la utilidad
inherente reflejada en el EBITDA o FGO no tiene el mismo beneficio directo para la calificacion
como el resto de las operaciones del grupo (la fungibilidad del efectivo es menor que la de otras
operaciones). Usualmente esto reduce esa parte de la contribucion del grupo; muy
ocasionalmente, los dividendos y el EBITDA o FGO proporcionales pueden ser muy similares.

e  Fitch también deducird normalmente la deuda (y activos) y las ganancias atribuibles del perfil
consolidado en la medida en que sea posible a partir de la informacién disponible, aunque sea
solo para calcular métricas clave en lugar de todas las cifras financieras.

e Los comités de calificacién observan de cerca la estabilidad y el historial de los dividendos
sostenibles recibidos al momento de sumarlos nuevamente al EBITDA o FGO. Fitch excluye los
flujos de dividendos que no han sido estables en los Gltimos afos.

e Silas entidades son desconsolidadas, el "valor accionario" ain se mantiene, en teoria, para el
beneficio potencial de los acreedores de la matriz, lo cual puede limitar la severidad de la
pérdida en caso de incumplimiento. Esto hace poca diferencia con calificaciones grado de
inversion, en las que la severidad de la pérdida tiene un efecto menor en el célculo de
calificacion. Excepcionalmente, si el valor accionario fuera muy significativo y altamente
negociable, esto podria ejercer una influencia favorable en la consideracion de Fitch del perfil
de liquidez de la entidad. Para el universo de calificaciones de grado especulativo, en el que las
calificaciones de instrumentos tienen un peso mayor en la recuperacion en caso de
incumplimiento, esta participacién accionaria podria tener mas relevancia sobre la calificacion.

Consolidacion Proporcional

Cuando la informacién se encuentre disponible, un enfoque de consolidacidn proporcional podria
ser mas apropiado en empresas de participacién conjunta (joint ventures) de 50:50 0 60:40 en las que
los socios igualitarios proveen de apoyo accionario o el financiamiento de la joint venture espera
apoyo de sus propietarios y, lo que es mas importante, la fungibilidad del efectivo es mas fuerte
debido al control relativamente mayor.

Es probable que las joint ventures con un nivel significativo de apalancamiento y consideradas con
poca probabilidad de ser apoyadas por la matriz sean, sin embargo, totalmente desconsolidadas, ya
que su generacion de flujo de efectivo sera usada principalmente para el servicio de la deuda a su
nivel con los dividendos sostenibles solo siendo incluidos en el andlisis de la matriz.

Ajuste por Intereses Minoritarios

Si una entidad es consolidada (como si fuera propiedad en 100%) pero aun existen minorias
significativas y, en consecuencia, los dividendos son pagados a estas, Fitch puede:
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1. deducir los dividendos minoritarios pagados en efectivo del FGO vy ajustar las métricas de
coberturay apalancamiento basadas en EBITDA para estos dividendos;

2. elegir la consolidacion proporcional para la propiedad menor de 100% si el nivel de intereses
minoritarios es alto (un tercio del interés econémico o mas);

3. cuando estos ajustes pudieran distorsionar (por ejemplo, cuando un dividendo pagado a
minoritarios es significativamente menor que su participacién en la utilidad neta), la utilidad
neta atribuible a minoritarios podria ser usado para ajustar las métricas de cobertura y
apalancamiento basadas en EBITDA como un enfoque alternativo, en cuyo caso el ajuste se
revelara en el comentario de accién de calificacién.

7. Notas de Pago en Especie de Compaiiias Holding y Préstamos de Accionistas

Esta seccidn se aplica a préstamos de accionista o préstamos con pago en especie (PIK; Payment in
Kind) de laempresatenedora (HoldCo; Holding Company), notas u otros instrumentos u/ obligaciones
comunes en adquisiciones apalancadas (LBO; leveraged buyout) que:

e se emitan a nivel de una HoldCo fuera de un grupo restringido (es decir, donde el flujo de
efectivo se controla dentro de un grupo de empresas) o,

e estan en manos de inversores afiliados (por ejemplo, el patrocinador de capital privado en una
transaccion de LBO) cuyos intereses econdémicos y estratégicos se espera permanezcan
alineados con los de los accionistas comunes.

Para instrumentos que no demuestren estas caracteristicas, consulte el Apéndice 1: Ajustes
analiticos principales; 2. Hibridos en la pagina 26.

Siun instrumento que recibe este ajuste se encuentra presente en una estructura financieray legal
del grupo, Fitch evaluard si deben ser considerados en el analisis de calificacién de una entidad y la
forma en que dicha consideracién debe llevarse a cabo.

El concepto de "entidad calificada" puede aplicar tanto a una sola entidad juridica como a un grupo
de entidades que toman un préstamo con garantias cruzadas y/o mecanismos de incumplimiento
cruzado de tal forma que la IDR refleje la probabilidad relativa de incumplimiento del grupo
especifico que incluird a la entidad calificada. En grupos con estructuras de capital altamente
disefadas, tales como LBO o emisores grado especulativo, este grupo de entidades particular es
comunmente denominado como "grupo restringido".

Fitch considera que los siguientes factores tienden a respaldar el tratamiento de préstamos con
pago en especies de compafias holding y préstamos de accionistas como no-deuda de la entidad
calificada. La prueba es si el instrumento aumenta la probabilidad de incumplimiento de la deuda
calificada de la entidad.

e Subordinaciény Falta de Garantia: Se considera subordinacion estructural de los instrumentos
cuando son emitidos por una entidad fuera del perimetro de la calificacion y subordinacién
contractual cuando son emitidos por la entidad que emite la deuda en un LBO a través de un
acuerdo entre acreedores, asi como la ausencia de respaldo sobre (y garantias de) la entidad
calificada. La posesion de derechos de ejecucion o aceleracién independiente lo inclinaria a
favor del tratamiento de deuda.

e Pago de Intereses Distintos a Efectivo: Los instrumentos son de pago en especie de por vida
(esto es, sin obligaciones de pago en efectivo u opciones), durante vida til de la transaccion.

e Vencimiento Final de Mas Largo Plazo: Los vencimientos finales efectivos de los instrumentos
son de mas largo plazo que cualquiera de los elementos de deuda de prelacidon mas sénior en la
estructura de capital de la entidad calificada.

Los factores que, por el contrario, favorecerian la inclusion de estos instrumentos de deuda en el
perimetro de la IDR de la entidad calificada incluyen el inverso de las caracteristicas detalladas
arriba. Podrian ser complementados por elementos como la comercializacion y transferibilidad del
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préstamo (principalmente relevante para los préstamos de accionistas) y el gran tamafio del
instrumento en relacion con la estructura de capital general del grupo.

Subordinacion Estructural y Delimitacion

Esto es clave al analizar el impacto que tendria el incumplimiento de un préstamo de pago en especie
de companiias holding o un préstamo de accionistas en la entidad calificada. En teoria, si el emisor del
préstamo de pago en especie o de accionista estad fuera de la entidad calificada o del grupo de
entidades, entonces la subordinacién estructural efectiva puede existir. Ademas, si hay
disposiciones en la documentacion que, desde el punto de vista de Fitch, provean proteccién
suficiente contra el incumplimiento cruzado o aceleracién cruzada, la IDR de la entidad calificada no
se vera afectada.

Ademas, si existe una delimitacion efectiva (es decir, la entidad calificada y sus activos pueden ser
legalmente separados de otras empresas relacionadas y otorgar seguridad ejecutable sobre sus
activos con respecto a los tenedores de la deuda senior y subordinada), la deuda fuera de la entidad
calificada no es legalmente una obligacién de esta Ultima y no aumenta su probabilidad de
incumplimiento.

Exigibilidad en Acciones

La subordinacién estructural de los préstamos de pago en especie de compafias holding o los
préstamos de accionistas es reforzada si los Unicos activos de los instrumentos del emisor son
acciones en la entidad calificada (en lugar de un préstamo entre companias) y las ganancias son
pagadas directamente a los accionistas como dividendo (méas probable en el caso de un pago en
especie de compaiiias holding) o utilizadas para adquirir nuevas acciones en la entidad calificada, de
manera que solo le resta al emisor de la compania holding (y sus acreedores) una reclamacion de
acciones en la entidad calificada.

Reclamacion de Préstamo Intercompanias

Siempre que los préstamos intercompanias otorgados por la compafiia holding estén subordinados a
todas las demas reclamaciones de la entidad calificada y sean efectivamente préstamos de
accionistas profundamente subordinados, estos préstamos podrian entonces considerarse mas
afines a una reclamacién de capital que a una de deuda. La decisidn final de tratar el instrumento
como deuda o no deuda de la entidad calificada dependera de otras caracteristicas descritas en las
siguientes secciones y el arbol de decisién. En el contexto de una estructura de compra apalancada
con acuerdo formal entre acreedores, los términos de este acuerdo son un determinante crucial en
el anélisis de calificacion de Fitch. La agencia revisaria los términos de este documento vy, de estar
disponible, la opinién juridica que lo acompafa, para tener una perspectiva en cuanto a la
obligatoriedad de los términos entre acreedores, especialmente los acuerdos de subordinacién, que
varian de unajurisdiccién a otra.

Respaldos y Garantias

Cualquier respaldo o garantia de la entidad calificada para el beneficio de un préstamo de pago en
especie de una compaiiia holding o un préstamo de accionista permitirian a un prestamista hacer una
reclamacion a la entidad calificada o influenciar los procedimientos de insolvencia o
reestructuracion y podria dar pie a la inclusion del instrumento en el nivel de deuda del perimetro
calificado.

Titulo con Prelacion Subordinada sobre Activos de la Entidad Calificada

Algunos préstamos de pago en especie de compafiia holding o préstamos de accionistas que, aunque
fueron emitidos por una compaiia holding, podrian tener el beneficio adicional de titulo con
prelacion subordinada sobre activos de la entidad calificada (por ejemplo, tercer grado de prelacion
después de los préstamos senior garantizados de primer grado y préstamos puente de segundo
grado). Esto podria efectivamente colocar al instrumento dentro de la delimitacién de la entidad
calificada y potencialmente afectar la IDR de la entidad calificada.
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Sin embargo, si se concede el acceso al paquete de garantias sin ningiin derecho de aceleracién o de
ejecucion independiente, Fitch muy probablemente consideraria que aun existe subordinacién
suficiente para proteger a los acreedores sénior (siempre y cuando el paquete de garantias y los
acuerdos de subordinacién sean exigibles dentro de la jurisdiccién correspondiente).

Garantia Otorgada sobre el Emisor del Préstamo de Pago en Especie de Compaiiia Holding

En algunos casos, los tenedores del préstamo de pago en especie de compaiiia holding o del préstamo
de accionista pueden recibir garantia sobre las acciones del propio emisor de la compafiia holding, lo
cual puede brindarles mayor comodidad de que pueden hacer exigir sus derechos como accionistas
delacompafiia holding emisora. Sin embargo, en lamayoria de los casos, esto en simismo no aumenta
el riesgo de incumplimiento de la entidad calificada y, por lo tanto, no tendrd un impacto en su IDR,
salvo que una clausula de cambio de control a nivel de la entidad calificada pueda ser activada.

Posible Contagio a través de la Cldusula de "Cambio de Control"

Si los préstamos de pago en especie de compafia holding o los préstamos de accionistas de alguna
forma experimentasen un incumplimiento mientras la entidad calificada siguiera operando, la
ejecucion de la garantia de acciones del emisor de la compaiia holding puede constituir un "cambio
de control" a nivel de la entidad calificada. Esto podria desencadenar un evento de prepago
obligatorio para la deuda garantizada y una opcién de venta por cambio de control para un
instrumento grado especulativo, aumentando asi la probabilidad de incumplimiento de la entidad
calificada.

Pago en Especie de por Vida o Pago en Efectivo
Pago en Especie de por Vida

Si un instrumento no impone sobre un emisor obligacién alguna a pagar intereses en efectivo
durante lavida del instrumento (incluyendo la no elegibilidad para pagar en efectivo o capitalizando
los intereses [toggle]) y el instrumento es de pago Unico (bullet), entonces el riesgo de incumplimiento
de pago no se materializa hasta la fecha de vencimiento final. En este caso, el instrumento de
préstamo de pago en especie de compafiiia holding o préstamo de accionista no impone obligaciones
en efectivo adicionales a la entidad calificada o al emisor mismo de la compaiiia holding hasta su
vencimiento final, por lo que el riesgo de incumplimiento de una entidad calificada no se incrementa,
asumiendo un vencimiento final posterior.

Ademas, dados los covenants financieros de tipo de incurrencia, que son tipicos de las transacciones
de pago en especie de compafiia holding, y siempre y cuando la documentacién del préstamo de pago
en especie de compaiiia holding o del préstamo de accionista haya sido redactada para no ser mas
restrictiva que la documentacion de la entidad calificada, un incumplimiento de pago debe en teoria
ser también casiimposible sino existe tal incumplimiento a nivel de la entidad calificada. Por lo tanto,
un incumplimiento del préstamo de pago en especie de compania holding o del préstamo de
accionista es menos probable que un incumplimiento de una entidad calificada, y el riesgo general
de incumplimiento de la entidad calificada no se incrementa.

Pago en Efectivo

Aunque los préstamos de pago en especie de compaiiia holding y los préstamos de accionistas son a
menudo pago en especie de por vida, puede haber periodos de interés en este tipo de instrumentos
que se vuelven pagaderos en efectivo de manera obligatoria u opcional, lo cual significa que las
obligaciones en efectivo del prestatario podrian aumentar algiin momento. En los casos en que el
prestatario tiene la opcion de pagar intereses en efectivo, Fitch considera poco probable que se elija
esta opciodn, ya que, una vez que la empresa esta en una posicion de atender mas deuda con pago en
efectivo, deberia ser mas econdmico refinanciar las notas de pago en especie de compaiiia holding
con deuda sénior garantizada o notas grado especulativo con pago en efectivo a un menor costo de
deuda.

En el caso de un préstamo de pago en especie de compafiia holding o un préstamo de accionista que
esté cambiando a pago en efectivo, la fuente de pago de cualquier interés en efectivo sera la entidad
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calificada cuando la compafiia holding emisora no tenga operaciones o flujo de efectivo propios y
seria dependiente de los flujos de dividendos recibidos (upstreaming) u otras formas de pago
restringido fuera de la entidad calificada, como sucede generalmente en las estructuras de compras
apalancadas.

En la practica, la documentaciéon de la entidad calificada incluye generalmente limitaciones a la
capacidad de las entidades calificadas para llevar a cabo transferencias ascendentes de efectivo en
detrimento de los prestamistas o inversionistas de la entidad calificada (puede haber algtin umbral
de apalancamiento de deuda). Dependiendo de la redaccién de dichas limitaciones, esto limitaria o
impediria totalmente la transferencia de efectivo para propésitos de dividendos o del pago de
intereses en efectivo en un instrumento subordinado como un préstamo de pago en especie de
compania holding o un préstamo de accionista.

Si el emisor tiene que o elije hacer un pago en efectivo en relacién con su instrumento de pago en
especie o préstamo de accionista, dependiendo de los detalles de la documentacién, esto puede
conducir aunincumplimiento de pago sobre este instrumento antes de su vencimiento final. El nivel
de proteccion de la entidad calificada y los acuerdos existentes entre acreedores determinarian
entonces como serian tratados los prestamistas del instrumento. Suponiendo que hay una
delimitaciéon adecuada, el emisor del préstamo de pago en especie de compafia holding o del
préstamo de accionista seria evaluado por separado con base en el flujo de efectivo disponibles para
financiar el servicio de la deuda.

Sin embargo, en su analisis de la entidad calificada, Fitch incluiria el nivel de dividendo requerido
para servir la deuda a nivel de la compafiia holding emisora. Esto puede resultar en un cambio en la
IDR, dependiendo del nivel resultante de flexibilidad financiera adn disponible para la entidad
calificada. Sila proteccién no es suficientemente fuerte, el préstamo de pago en especie de compaiiia
holding o el préstamo de accionista serian considerados una obligacién de la entidad calificada y, en
consecuencia, el cambio a una obligaciéon de pago en efectivo aumentaria la probabilidad de
incumplimiento.

Vencimiento Final
Vencimiento Final con Mayor Plazo que la Deuda de Grupo Restringida

Si el vencimiento final del préstamo PIK de la HoldCo o préstamo de accionista es superior al de toda
la deuda de la entidad calificada, el riesgo de incumplimiento de pago del principal del instrumento
no afectara la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones sénior de plazo mas corto.

Vencimiento Final con Menor Plazo que la Deuda de la Entidad Calificada

En caso de que el préstamo de pago en especie de compaiiia holding o el préstamo de accionista
lleguen a su vencimiento mientras otras obligaciones de deuda sigan pendientes, el riesgo de
incumplimiento de la compania holding podria incrementar cuando los instrumentos a nivel de la
entidad calificada siguen pendientes. En la practica, si el emisor del préstamo de pago en especie de
compaiiia holding o del préstamo de accionista esta protegido, las opciones para el grupo y/o sus
accionistas ultimos serian las siguientes.

1.  Permitir que el instrumento del préstamo de pago en especie de compaiia holding o del
préstamo de accionista incumpla. Asumiendo que la entidad calificada se esta desempefando
adecuadamente, Fitch espera que los accionistas tomen las medidas necesarias para evitar que
esto ocurra. Sila entidad calificada ya se estd desempefnando deficientemente, es probable que
esto ya esté reflejado en su IDR y el incumplimiento de un instrumento de préstamo de pago en
especie de compania holding o préstamo de accionista probablemente no tendria un impacto
mas perjudicial enla DR, si esta estructurado como instrumento subordinado y siempre que los
acuerdos de proteccién de la entidad calificada y de los instrumentos sean efectivos.

2. Acordar refinanciar el instrumento con un instrumento similar, de mayor plazo fuera de la
entidad calificada. Esto seria un evento crediticio neutral para la entidad calificada vy, por lo
tanto, no afectariala IDR.
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3. Pagarelinstrumento con fuentes de capital fuera de la entidad calificada a través de una oferta
publica inicial o unainyeccion directa de capital de los accionistas.

4. Refinanciar el instrumento a través del refinanciamiento de toda la deuda del grupo, incluyendo
aquella anivel de la entidad calificada.

5. Pagar el instrumento mediante la venta del grupo a otro dueiio y prepagando toda la deuda del
grupo, incluyendo aquella a nivel de la entidad calificada.

El punto 1 anterior podria resultar en un evento de cambio de control a nivel de la entidad calificada
si los inversionistas del préstamo de pago en especie de compafia holding o del préstamo de
accionista hacen cumplir su garantia sobre las acciones del emisor del préstamo de pago en especie
de compaiia holding/préstamo de accionista. Los puntos 2 al 5 anteriores constituyen un riesgo de
evento para un emisor, lo cual generalmente no se incluye en la evaluacién de una IDR. En los casos
en que el riesgo de evento esté claramente aumentando (por ejemplo, cuando se acerca la fecha de
vencimiento final de un instrumento de pago en especie de compaiiia holding de corto plazo), Fitch
puede decidir aplicar una Observacién de Calificaciéon cuando hay cierta visibilidad de potenciales
eventos especificos.

Por lo tanto, siempre que los otros términos del instrumento de pago en especie de compafia
holding/préstamo de accionista sean suficientes para permitir a la calificadora determinar que no
hay impacto en la IDR de la entidad calificada, un vencimiento mas corto en principio no cambiara
esta determinacién. Sin embargo, puede haber un grado mayor de riesgo de evento a medida que se
aproxime la fecha de vencimiento final del instrumento.

Consideraciones Adicionales
Transferibilidad de Préstamos de Accionistas

Fitch esperaria que el accionista permaneciera como el tenedor del instrumento y que los intereses
de los tenedores tanto del préstamo de accionista como de las acciones comunes estuviesen
alineados. De lo contrario, si el préstamo de accionistas puede transferirse a terceros,
independientemente de los intereses en el capital accionario, las consideraciones sobre la
composicion de los acreedores (votacion sobre disposiciones de reestructuracion, propiedad de
otros tramos de la deuda con el fin de forzar ciertos derechos) pueden distorsionar el
comportamiento esperado del arbol de jerarquia de los acreedores. Esto puede agravarse si el
préstamo de accionista representa una proporcién material de la estructura de capital, de forma que
sus tenedores pudieran lograr una postura potencial para negociar con otros acreedores.

Tales problemas pueden ser mas graves en el caso de empresas de capital privado cuyos accionistas
tienen generalmente un horizonte de inversién de mas corto plazo que un accionista estratégico con
compromiso a largo plazo e incentivos para apoyar a la entidad calificada. Sin embargo, a la fecha, la
evidencia no es concluyente de que un proveedor de capital privado en particular o el horizonte de
tiempo de su fondo hayan tratado consistentemente de forma adversa a su inversion o a los
acreedores sénior del grupo restringido. En la experiencia de Fitch, cada patrocinador o promotor
ha reaccionado a los eventos con base en los méritos de cada transaccién.

Arbol de Decision

El arbol de decisién a continuacion resume los pasos analiticos de Fitch para evaluar las
caracteristicas de los instrumentos de pago en especie y los préstamos de accionistas que llevarian
aquelaagencia los trate como deuda de la entidad calificada. Las consideraciones de materialidad y
transferibilidad descritas anteriormente no llevarian, de forma aislada, a Fitch a tratar a los
instrumentos como deuda. Sin embargo, podrian presentarse en adicion a otros elementos del arbol
dedecisién, que podriandar lugar aun tratamiento de deuda. El enfoque que Fitch sigue paraevaluar
el tratamiento de deuda de préstamos de accionistas e instrumentos de pago en especie es de
naturaleza holistica y no se puede resumir en un arbol de decisién que pueda ser aplicable a todos
los casos, dada la amplia diversidad de caracteristicas que estos instrumentos pueden exhibir. Por lo
tanto, el drbol de decision a continuacion no reemplaza los criterios descritos en paginas anteriores,
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sino que se debe considerar mas bien como una herramienta de apoyo para analizar casos bastante
simples.
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Arbol de Decisién para Considerar si el Instrumento de Pago en Especie (IPE)/Préstamo de
Accionista (PDA) es o No Deuda de la Entidad Calificada (EC)

¢Es el instrumento propiedad de un accionistao
inversionista afiliado cuyos intereses
econdmicos y estratégicos estan (y es probable >
que se mantengan) alineados con los de las si
acciones comunes?
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+ No
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Si
+ No
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o
Si
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No |
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control a nivel dela EC?
Si

EsdeudadelaEC

a Fitch considera que los intereses estan alineados si cree que es poco probable que los tenedores de los instrumentos de pago
en especie o de préstamos de accionistas ejerzan todos los recursos disponibles en caso de incumplimiento (por ejemplo, una
accién del accionista para forzar una insolvencia seria un escenario poco probable).

Esto puede ser reforzado por el hecho de que un préstamo de accionista no puede ser transferido a terceras partes,
independientemente de los intereses de capital.

b Sj el instrumento de pago en especie o préstamo de accionistas es prestado a nivel de la entidad calificada, Fitch no considera
que el préstamo de accionista solamente tenga una reclamacion de capital. Se requiere de un analisis mas profundo de las
caracteristicas del instrumento, siguiendo el arbol de decisién.

Fuente: Fitch Ratings, documentos de transaccion.
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8. Ajustes en el Valor Razonable de la Deuda
Enfoque Analitico

Fitch pretende reflejar la deuda en sus métricas crediticias en el monto pagadero al vencimiento.
Esto asume que el emisor permanecerd como una empresa en marcha.

Impacto de Balance General

e Ladeuda en moneda local se analiza sobre la base del monto principal en efectivo a pagarse,
sobre el supuesto de empresa en marcha. El impacto de ajustes en el valor razonable e
instrumentos derivados se elimina de la deuda.

e En el caso de deuda en moneda extranjera, el monto principal de la deuda pendiente se
convertiria generalmente al tipo de cambio al contado de final del periodo. La deuda se
convierte a la tasa contratada cuando un derivado ha sido usado para fijar la tasa en la cual se
paga la deuda.

e Enelcasode notas emitidas a descuento o con intereses pagados solamente al final de la vida
de un instrumento (como las notas de pago en especie), el monto del principal de la deuda
tomada sera el importe total a pagar, ya sea descrito como principal o interés, en la fecha de
reporte.

Impacto en la Utilidad Operativa

Cuando el movimiento en el valor razonable esta incluido en la utilidad operativa, Fitch lo excluye
de sus cdlculos de EBITDA y EBITDAR.

Como es usual, al no ser constitutivos de efectivo, estos movimientos se excluyen de las medidas de
flujo de efectivo de la calificadora, como el FGO.

9. Ajustes por Actividades de Servicios Financieros

En esta seccidn, las operaciones de servicios financieros (FS; financial services) generalmente se
refieren alas entidades establecidas para apoyar las actividades de sus matrices mediante laentrega
de financiamiento a los clientes del grupo. Estos ajustes no constituyen una calificaciéon
independiente para las operaciones de FS.

Las operaciones de FS pueden adoptar una variedad de formas. Pueden ser operaciones dentro del
grupo y pueden ser subsidiarias de propiedad total o mayoritaria. La compaiia matriz puede
financiarlas, por ejemplo, a través de préstamos intercompanias, beneficios de soporte de la matriz
o pueden emitir su propia deuda. También pueden tener estatus de banco.

Comparabilidad de los Emisores: Nuestro objetivo es asignar capital entre la entidad corporativay
sus operaciones de FS con el fin de permitir la comparabilidad entre los emisores corporativos
similares cony sin operaciones de FS, y garantizar que los riesgos de las operaciones de FS se reflejen
en nuestra evaluacion de la entidad corporativa.

Aplicacion del Ajuste: Nuestro anélisis se centra en la deuda que da financiamiento a las cuentas por
cobrar financieras identificables. Con el fin de que este ajuste se aplique, debe haber un mercado
listo de proveedores de financiamiento de terceros disponible para estos tipos de activos.

Operaciones de FS Autosostenibles: Suponemos una estructura de capital para las operaciones de
FS que es lo suficientemente robusta para que esa entidad respalde su deuda sin depender de la
entidad corporativa. Aplicamos una inyeccion de capital hipotética de la entidad corporativa a las
operaciones de FS para lograr una estructura de capital objetivo que sea indicativa de un perfil
crediticio autosostenible para las operaciones de FS.

Indiferencia del Tratamiento Contable: Somos indiferentes al tratamiento contable de las
operaciones de FS en las cuentas del grupo. Nuestra principal consideracién es si los activos
identificables son facilmente financiables por terceros vy, si es necesario, una capitalizacién
hipotética de las operaciones de FS por parte de la entidad corporativa para lograr una estructura
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de capital objetivo definida por Fitch. Si la deuda es sin recurso, por ejemplo, en una titularizacién,
incluiremos ese financiamiento en la deuda de las operaciones de FS.

Operaciones de FS Consolidadas

Silas operaciones de FS se consolidan en las cuentas de la entidad corporativa, Fitch desconsolidara
las operaciones de FS de la entidad corporativa y supondra una inyeccion de capital hipotética para
lograr la estructura de capital objetivo individual en las operaciones de FS.

Desconsolidacién de las Operaciones de FS

Fitch desconsolidara el indicador de deuda de las operaciones de FS o la deuda real (si es inferior) de
la entidad corporativa. EI EBITDA de las operaciones de FS también se desconsolidara cuando se
divulgue y sea material.

Inyeccion de Capital Hipotética por parte de la Entidad Corporativa a las Operaciones de FS

Analisis Basado en las Metodologias de Instituciones Financieras Relevantes: La agencia evaluard
si las operaciones de FS requieren una inyeccion de capital hipotética de acuerdo con las
metodologias de Instituciones Financieras mas relevantes. En la mayoria de los casos, estas incluyen
la Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias, relacionada con las empresas
de financiamiento y arrendamiento con alto uso del balance general y, con menos frecuencia, la
Metodologia de Calificacién de Bancos.

Las referencias a los indices financieros de referencia en las metodologias de las instituciones
financieras pertinentes se basan en los puntajes de los factores del Entorno Operativo en esas
metodologias, en lugar de las que aparecen en la Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativa.

Las operaciones de FS pueden incluir tanto elementos de Instituciones Financieras No Bancarias
como de Bancos. Por lo general, analizariamos estas operaciones de FS hibridas a través de la
perspectiva de la Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias, ya que las
operaciones de financiamiento mas amplias son la razén detras de la existencia del banco.

Financiamiento de la Capitalizacion de la Operacién de FS por parte de la Matriz: En los casos en
que una capitalizacion hipotética sea adecuada, asumimos que la entidad corporativa financia la
inyecciéon de capital, ya sea con un aumento de la deuda bruta, una reduccion de efectivo o una
combinacion de ambos. Una reduccién del efectivo seria apropiada en los casos en que la entidad
corporativa tenga suficiente efectivo como para mantener la capitalizacion hipotética y sus propios
requisitos operativos de efectivo en el horizonte de calificacién. En la pagina 40 se muestra un
ejemplo del ajuste.

Evaluacion Bajo la Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No
Bancarias

En los casos en que se aplica la Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias,
Fitch utiliza un rango de multiplos de deuda bruta/capital tangible, hasta un maximo de 7x en las
operaciones de FS, segln la tabla “Indicador de Deuda Bruta/Capital Tangible” que aparece a
continuacién, para determinar el alcance de la capitalizacién adicional de FS, si corresponde, que la
entidad corporativa debe proporcionar. Los activos de calidad menor o un perfil de financiamiento
mas débil suelen traducirse en un perfil de apalancamiento objetivo mas bajo.

El indicador varia seglin una evaluacion de los puntajes de los factores Calidad de Activos y
Financiamiento, Liquidez y Cobertura (FLC), que proporciona el grupo de Instituciones Financieras.
La Calidad de Activos y el FLC se definen en la Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras
No Bancarias en relacion con las “compaiiias de financiamiento y arrendamiento con un alto uso de
balance general”. En algunas situaciones, el puntaje de referencia de FLC sera igual a la calificacion
de la entidad corporativa en la que las operaciones de FS dependen casi por completo de la entidad
corporativa para el financiamiento, ya que estos requisitos de financiamiento se habrian incluido en
la calificacion de la entidad corporativa. Cuando este sea el caso, el grupo corporativo impulsara el
componente de FLC. Los puntajes de los factores calidad de activos y FLC se incluyen en la siguiente
tabla para determinar la estructura de capital objetivo de las operaciones de FS:
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Indicador Deuda Bruta/Capital Tangible para Operaciones Clasificadas como
Compaiia de Financiamiento y Arrendamiento

Financiamiento, liquidez y cobertura

Muy Estable
Propenso a Menos Generalmente Estable (aay
Cambio (b) Estable (bb) Estable (bbb) (a) superior)
Calidad de Calidad Baja (b) 1 1 2 3 4
Activos Por Debajo del Promedio 1 2 3 4 5
(bb)
Promedio (bbb) 2 3 4 5 6
Calidad Alta (a) 3 4 5 6 7
Calidad Muy Alta (aay 4 5 6 7 7
superior)

Fuente: Fitch Ratings

En los casos en que haya suficiente informacién financiera sobre las operaciones de FS,
compararemos el indicador de apalancamiento reportado por la compania con nuestro indicador
objetivo. Si el indicador reportado es inferior a nuestro indicador objetivo, no asignaremos mas
deuda a las operaciones de FS para lograr nuestra estructura de capital objetivo y la deuda de FS
reportada (y el EBITDA) simplemente se desconsolida.

Cuando el indicador reportado sea superior a nuestra capitalizacién objetivo o no haya unindicador
reportado disponible, Fitch realizard el ajuste de capitalizacion hipotética. Con el fin de calcular la
variable de ladeuday el capital de las operaciones de FS, Fitch utilizara las cuentas por cobrar de las
operaciones de FS como base y asignard la variable de la deuda y el capital para producir los ajustes
financieros descritos en esta seccién. Por ejemplo, si el indicador de apalancamiento objetivo es 3,
supondremos que tres cuartas partes de la base de cuentas por cobrar se asignan aladeuday que el
cuarto restante se asigna al capital.

En los casos en que la informaciéon disponible para Fitch sea tal que no podamos determinar o
estimar el indicador de apalancamiento objetivo, el indicador de deuda/capital objetivo sera de Ox.
En conclusién, Fitch no desconsolidara la deuda asociada con las operaciones de FS.

Evaluacion seguin la Metodologia de Calificacion de Bancos

En los casos en que se aplique la Metodologia de Calificacion de Bancos, los requisitos del capital
objetivo y de capitalizacion hipotética de las operaciones de FS se definirdn en referencia al limite
superior de los indices de referencia de Capitalizacion y Apalancamiento descritos en la Metodologia
de Calificacién de Bancos en lugar de la tabla “Indicador de Deuda Bruta/Capital Tangible” que se
mostré anteriormente. El indicador de capital objetivo tiene un piso de ‘bb’. En otras palabras,
esperamos que la operacion de FS del banco deba capitalizarse por un minimo del limite superior de
‘bb’ en el entorno operativo pertinente en todas las circunstancias. El indicador de capital objetivo
se define como capital comin de Nivel 1 (CET1; siglas en inglés) o Capital Base segtn Fitch de
acuerdo a los activos ponderados por riesgo.

Si el banco esta calificado seguin nuestra Metodologia de Calificacién de Bancos, compararemos la VR
del banco con la de la entidad corporativa. Si el banco tiene una calificacién igual o mas alta que la
entidad corporativa, no se aplicara ninguin ajuste de capitalizacion.

Por el contrario, si la VR del banco es inferior a la calificacion de la entidad corporativa,
supondriamos la capitalizacion para alcanzar el limite superior del puntaje del factor de
Capitalizacion y Apalancamiento implicito que es igual a la calificacion de la entidad corporativa.
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Por ejemplo, si el banco calificado por Fitch tiene una VR de ‘bb’ mientras que la entidad corporativa
tiene una calificacion ‘BBB’ con un entorno operativo “a”, el indicador de capital objetivo sera de
14%, es decir, el limite superior de la categoria de calificacion ‘BBB’, que oscilaentre 9%y 14% (segln
la metodologia ” “Bank Rating Criteria” con fecha del 28 de febrero de 2020).

De manera alternativa, si el banco calificado por Fitch tiene una VR de ‘b’ mientras que la entidad
corporativa tiene una calificacion ‘B’ con un entorno operativo ‘a’, el indicador de capital objetivo
serade 9%, yaque se aplicaria el piso de ‘bb’, es decir, el limite superior de la categoria de calificacion
‘BB’, que oscilaentre 7%y 9% (segin la Metodologia de Calificacién de Bancos con fecha 28 de febrero
de 2020).

Enlos casos en que el banco no esté calificado, compararemos el puntaje del factor de Capitalizacién
y Apalancamiento implicito del banco con la IDR de la entidad corporativa. Si el puntaje del factor es
igual o mas alto que el de la entidad corporativa, no se aplicara ninguin ajuste de capitalizacion. Si el
puntaje del factor es mas débil, supondremos la capitalizacién para alcanzar el limite superior del
puntaje del factor de Capitalizaciéon y Apalancamiento implicito que es igual a la calificacién de la
entidad corporativa.

En los casos en que el banco sin calificar tenga un indicador CET1 de 11% en un entorno operativo
‘bbb’, el puntaje del factor de Capitalizacion y Apalancamiento implicito (segln la Metodologia de
Calificacién de Bancos con fecha del 28 de febrero de 2020) seria ‘bb’. Si la entidad corporativa recibe
la calificacion ‘BBB’, supondremos la capitalizacion hasta un indicador de capital objetivo de 19%, es
decir, el limite superior de la categoria de calificacion ‘BBB’, que oscila entre 13%y 19%.

Ejemplo del Ajuste

El ejemplo que se muestra a continuacion representa un resumen de los estados financieros de un
fabricante de autos con sus operaciones de FS de instituciones financieras no bancarias que tiene un
indicador real de deuda bruta/capital tangible de 8.3x. Para lograr un indicador de deuda
bruta/capital tangible de 7.0x, ajustamos el capital reportado de las operaciones de FS en
CUR1,300 millones, financiados por un aumento de CUR1,300 millones en la deuda bruta o
reduccién de efectivo en las operaciones corporativas.

Aumento de la Deuda en la Entidad Corporativa:

Ajustes de FS Perfil ajustado
(CUR Grupo Corporativo OperacionesCorporativo Operaciones Corporativo Operaciones
millones) consolidado central deFS central deFS central deFS
Efectivo 33,000 27,500 5,500 - - 27,500 5,500
disponible
Cuentas por 69,000 3,500 65,500 3,500 65,500
cobrar
Otros activos 118,000 109,000 9,000 1,300 110,300 9,000
Activos totales 220,000 140,000 80,000 141,300 80,000
Capital 69,200 61,400 7,800 1,300 61,400 9,100
Deuda 95,000 30,000 65,000 1,300 -1,300 31,300 63,700
financiera
ajustada
Otros pasivos 55,800 48,600 7,200 48,600 7,200
Pasivos totales 220,000 140,000 80,000 141,300 80,000
Deuda/ 8.3 7.0

capital tangible

Fuente: Fitch Ratings
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Reduccion de Efectivo en la Entidad Corporativa:

Ajustes de FS Perfil Ajustado
(CUR Grupo Corporativo Operaciones Corporativo Operaciones Corporativo Operaciones
millones) consolidado central deFS central deFS central deFS
Efectivo 33,000 27,500 5,500 -1,300 26,200 5,500
disponible
Cuentas por 69,000 3,500 65,500 3,500 65,500
cobrar
Otros activos 118,000 109,000 9,000 1,300 110,300 9,000
Activos 220,000 140,000 80,000 140,000 80,000
totales
Capital 69,200 61,400 7,800 1,300 61,400 9,100
Deuda 95,000 30,000 65,000 -1,300 30,000 63,700
financiera
ajustada
Otros pasivos 55,800 48,600 7,200 48,600 7,200
Pasivos 220,000 140,000 80,000 140,000 80,000
totales
Deuda/capital 8.3 7.0
tangible
Fuente: Fitch Ratings
Las mecanicas del ajuste son las mismas para las entidades en las que se aplican la Metodologia de
Calificacién de Bancos, una vez que se determina el indicador de capital objetivo segln la seccién
Evaluacién segtin la Metodologia de Calificacion de Bancos que se presenté anteriormente.
Operaciones de FS Desconsolidadas
Si las operaciones de FS no se consolidan con la matriz corporativa, Fitch evaluara si es posible que
requiera una inyeccion de capital. Si es asi, Fitch tiene en cuenta el impacto financiero en sus
proyecciones para la entidad corporativa calificada.
Apéndice 2: Aproximacion a Dificultades en las Categorias de
Calificacion Mas Bajas (Solo para Calificaciones en Escala
Internacional)
Escala de Calificacion Especulativay en Estrés
La curva de incumplimiento de la experiencia de calificacion no es lineal y las calificaciones en la
categoria mas baja (el rango CCC, CCy C) enfrentan un riesgo de incumplimiento extremadamente
alto. De manera similar, en el limite de las categorias B y CCC, las definiciones de calificaciones de
Fitch se vuelven mas directas. Ver las Definiciones de Calificacion de Fitch en www.fitchratings.com.
Factores que Diferencian Calificaciones Altamente Especulativas y Estresadas
Las caracteristicas generales del sector son Utiles paracomprender el riesgo relativo del sector, pero
la diferenciacién entre las categorias crediticias B y CCC se ve afectada significativamente por
factores especificos de la empresa en relacion con sus pares del sector de mercado. Ademas de las
métricas crediticias, Fitch evalla generalmente el modelo de negocio vy el perfil operativo de una
empresa, la eficacia y la adecuacién de la estrategia de administracion, la sostenibilidad de la
estructura del capital (incluyendo el costo y la probabilidad y la necesidad de refinanciamiento) y el
riesgo de liquidez. Paramas detalles, consulte las tablas “Ejemplo de Consideraciones de Calificacion
Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas
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para Créditos Altamente Especulativos” y “Consideraciones Clave de Calificacion para Créditos en
Estrés”.

Estos factores ayudan a diferenciar calificaciones dentro de la categoria B, pero no deben
considerarse de forma aislada. Por ejemplo, el hecho de que un emisor genere de manera consistente
un flujo de fondos libre positivo puede parecer (de forma aislada) una caracteristica de un perfil de
calificacion de grado de inversion. Sin embargo, si dos emisores comparables estan restringidos en
la categoria B debido a su escala limitada, falta de diversificacion o posicion competitiva modesta, un
flujo de fondos libre consistentemente positivo a través del ciclo seria un factor diferenciador y el
emisor con este perfil de flujo de efectivo seria un candidato mas fuerte para una calificacién de B+
que para una calificacién de B. De manera similar, asumiendo que dos compafiias tienen indicadores
financieros igualmente agresivos, un modelo de negocio mas robusto soportaria una calificacién de
riesgo emisor (IDR; issuer default rating) de B+ en lugar de una de B, ya que la generacion de flujo de
efectivo a través del ciclo mitiga el riesgo de refinanciamiento y limita la erosién de la posicion de
liquidez respectiva.

Los Factores Tienen Pesos Relativos

Las consideraciones descritas en las tablas “Ejemplo de Consideraciones de Calificacién para
Créditos Altamente Especulativos” y “Consideraciones Clave de Calificacion para Créditos en
Estrés” no tienen todas el mismo peso en la evaluacion general de calificacién. A menudo, algunos
factores anulan por completo a otros, llevan la discusion de calificacion a un debate de una B+ frente
a B, una B frente a B- o una B- frente a CCC+, e influyen fuertemente en el resultado final de
calificacion. La siguiente tabla muestra a qué factores otorga Fitch mayor peso, segun los niveles de
calificacion. Como una guia general, cuando un factor es significativamente mas débil que otros, este
elemento mas débil tiende a atraer un peso mayor en el anélisis.

Importancia Relativa de los Factores en la Determinacién de Calificaciones

Mayor @ Moderada Menor .

B+vs.B Bvs.B- B-vs.CCC+ CCC+vs.CCC-
Modelo de negocio o o o
Estrategia [ ] ([
Flujo de efectivo [ ) [ )
Perfil de apalancamiento [ ) (®
Gobierno corporativo y politica
financiera
Riesgo de refinanciamiento [ ) o o
Liquidez [ ) [ ] [ ]

Fuente: Fitch Ratings.

Por ejemplo, un riesgo alto de refinanciamiento y una liquidez débil cambiarian inevitablemente la
discusién de calificacién hacia consideraciones de B- frente a CCC+, independientemente de
cualquier fortaleza en el modelo de negocio o estrategia. En un debate de CCC+ frente a CCC, la
ausencia de reservas de liquidez adecuadas y la vulnerabilidad frente a las condiciones
desfavorables del mercado de capitales en el refinanciamiento generarian una calificacién CCC+,
mientras que la opinién de la agencia de que el incumplimiento es una posibilidad real en el horizonte
de calificacién una calificacién a CCC o una categoria inferior.

Por el contrario, cuando los perfiles de liquidez y vencimiento de la deuda son adecuados, el debate
probablemente giraria en torno a B+ frente a B y se concentraria en las fortalezas relativas del
modelo de negocio, la estrategia de administraciény la calidad del flujo de efectivo.
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Los principales factores cualitativos que distinguen las calificaciones B+ y B de B- son la confianza
en el modelo de negocioy laresiliencia del flujo de efectivo, asi como la capacidad y disposicion para
desapalancarse a un ritmo satisfactorio dada una estructura de capital inicialmente agresiva y perfil
de madurez de corto plazo. Una calificacion de B+, particularmente para adquisiciones apalancadas,
generalmente indica modelos de negocio mas robustos, riesgos de ejecucion limitados y generacién
de flujo de fondos libre consistentemente positiva que soportan un desapalancamiento mas rapido,
de modo que el riesgo de refinanciamiento sigue siendo una preocupacién minima, incluso en
condiciones de mercado de capitales débiles. Una IDR no estaria limitada simplemente por la
propiedad de capital privado.

En general, modelar un caso de estrés moderado lleva a un debate o a una guia de calificacion
negativa que refleja consideraciones de categoria CCC (es decir, un modelo de negocio, estructura
de capital y posicién de liquidez potencialmente insostenibles); es probable que la calificacién
pudiera estar mas cerca a una B- que a una B. En particular, esto puede aplicar cuando factores
cualitativos como sustitucidon tecnolégica, amenazas regulatorias, demanda crénicamente débil,
exceso de capacidad o falta de escala para proteger los margenes son temas primordiales,
especialmente a medida que se aproximan los vencimientos de la deuda o se deteriora la liquidez.

Complemento de Navegadores de Sector

Los Navegadores tienen limitaciones como herramienta para la comparacion de pares cuando todas
las caracteristicas de negocio y financieras de un emisor se encuentran dentro de (o cerca de) la
categoria B.
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Ejemplo de Consideraciones de Calificacion para Créditos Altamente Especulativos

Factor B+ B B-
Modelode  Robusto Sostenible Intacto
Negocio El modelo de negocio y el sector muestran El modelo de negocio permanece intacto si es El perfil de negocio esté intacto pero, si es
resiliencia ante deterioros mas pronunciados sometido a un estrés razonablemente previsible  sometido a un estrés razonablemente previsible,
o prolongados. Las condiciones econdmicas  (por ejemplo, recesion ciclica, disrupcion comienza a mostrar caracteristicas mas afines aun
estresadas o la entrada de competidores no  tecnoldgica o regulatoria, riesgos operacionales  modelo de negocio “fracturado” de CCC.
afectan los margenes operativos ni el flujo de seculares). Debilidades clave pueden incluir un tamano
efectivo. El negocio tendrd algunas fortalezas operativas ~ pequefo, exposicién a productos discrecionales,
Sin embargo, el perfil de negocio conserva clave (por ejemplo, diversificacion de productos o barreras de entrada bajas/riesgo de sustitucion
caracteristicas que impiden que la mercados finales, posicionamiento/participacién alto, y concentracién geografica o por producto.
calificacion llegue a la categoria BB, como la  clara en el mercado, marca reconocida, exposicion El desempefio puede ser volatil en condiciones
escalay diversificacion limitadas en relacion moderada a gastos discrecionales, liderazgo en econdmicas desafiantes (ej. ventas en tiendas
con empresas mas grandes. Dichos costos, base de costos parcialmente flexible, comparables negativas, presion en el margen,
elementos pueden amenazar la resiliencia del barreras de entrada altas o productos transicion tecnoldgica), pero hay cierta certeza de
perfil de negocio a largo plazo. especializados que conduzcan a margenes por que el negocio podria desempenarse cuando las
encima del promedio de sus similares) que mismas se vuelvan mas benignas.
permiten a laempresa tener cierta capacidad de
resiliencia de ganancias/margenes a lo largo del
ciclo.
Riesgo de Limitado Moderado Significativo
Ejecucionde Laadministracion tiene un historial de La compania tiene suficiente flexibilidad La companiia tiene capacidad limitada para mitigar
Estrategia implementar generalmente una estrategia financiera para permitirle competir con sus pares los riesgos de ejecucion mientras estd ain en

coherente y exitosa. Cualquier
reestructuracién/ iniciativa ahorro de costos
o plan de expansion tiene un resultado claro,
predecible y conlleva un riesgo operacional
limitado. La administracion tiene la
flexibilidad para retrasar ligeramente dichos
planes sin comprometer el modelo de

mas grandes/mejor capitalizados en la inversion
de productos o la expansion de la marca, o superar
los desafios previsibles de sus planes.

proceso de desapalancamiento. Puede que la
administracion haya iniciado planes de
reorganizacion que podrian resultar exitosos, pero
que conllevan unriesgo de ejecucién significativo y
costoso.

Lafalta de estrategia o la incapacidad de
reestructuracion podrian poner en peligro el perfil
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Ejemplo de Consideraciones de Calificacion para Créditos Altamente Especulativos

Factor B+ B B-
negocioy el desempefio general de la de desapalancamiento, pero no deberian conducir
compafia. a un consumo sostenido de efectivo.
Perfil de Consistentemente positivo Neutral a positivo Volatil
Flujo de La compania puede generar flujo de fondos  La compaiiia puede mantener el flujo de fondos ~ La compafnia es un agente tomador de precios con
Efectivo libre positivo antes de dividendos (inclusosi  libre antes de dividendos de neutral a positivo capacidad limitada para transferir precios de
se trata de ventas de un solo digito bajo) alo  incluso en periodos de estrés econdmico mercado mas bajos a proveedores o mayores
largo del ciclo, incluso durante periodosde ~ moderado, a menudo indicado por haberlo hecho costos de insumos a los clientes. Puede sufrir de un
desaceleracion mas en el pasado. Los factores de respaldo incluyenla apalancamiento operativo alto, asi como tener
pronunciados/prolongados o bajo escenarios capacidad para administrar activamente el capital compromisos de capital elevados y enfrentar
de calificacion de “estrés”. Esto puede ser de trabajo, un historial probado de reduccién de  dificultades en la administracién del capital de
respaldado por un flujo de ingresos costos, la capacidad para reducir el capex trabajo bajo estrés econdmico. Resulta dificil una
recurrentes, margenes operativos altos,un  discrecional o de expansion (por ejemplo, el generacion consistente de flujo de fondos libre a
modelo de negocio de activos livianos con despliegue de tiendas), margenes altosy través del ciclo.
una conversion de efectivo saludable o la apalancamiento operacional bajo.
capacidad de preservar efectivo
conservadoramente en periodos de estrés.
Perfil de Plan claro de desapalancamiento Capacidad de desapalancamiento Alto pero sostenible
Apalanca- El apalancamiento alto se ve mitigado por un El apalancamiento actual es alto, pero es probable Las métricas de apalancamiento son débiles en
miento plan claro de desapalancamiento que, seglin  que siga siendo consistente con una calificacién B relacion con las del sector y pares calificados y
Fitch, es creible y/o predecible. durante el ciclo. Ha demostrado una capacidad de podrian rapidamente parecer vulnerables a
Alternativamente, la compafia tiene un desapalancamiento bajo la estructura de capital  condiciones del mercado de capitales en deterioro.
apalancamiento financiero moderado en actual (y tal vez previa). El apalancamiento disminuye, aunque lentamente,
relacion con otros emisores B en el sector. Si bajo condiciones econémicas favorables. Bajo
es una compra apalancada, el nivel de estrés, el apalancamiento alto dejaria un margen
apalancamiento puede ser consistente con limitado de seguridad para evitar un riesgo
una categoria BB en el horizonte de creciente de incumplimiento.
calificacion.
Gobierno Comprometido Cierto compromiso de desapalancarse Agresivo
Corporativo Laadministraciény los accionistas han Existe un claro vinculo entre los objetivos de Hay evidencia de que existe una estrategia
y Politica expresado explicitamente un compromiso administracion y propiedad. Los propietarios financiera agresivay la intencién de mantener un
Financiera  parareducir ladeuda en el tiempo y/o no estan dispuestos a sufrir dilucién de capital como apalancamiento financiero alto, por ejemplo,
recibir dividendos, y Fitch cree que dichos una tactica de desapalancamiento. Sise tratade  fusionesy adquisiciones o planes de expansién
planes son creibles dadas su trayectoria e una compra apalancada reciclada, tiene un financiados completamente con deuda, pagos de
historial debido a algunas protecciones registro de prepagos de deuda voluntaria en dividendos regulares o especiales financiados con
especificas del acreedor en la documentacion estructuras de compras apalancadas anteriores.  deuday otras formas de distribucion de efectivo a
(por ejemplo, covenants, barrido de efectivo). Existe una estrategia de patrocinio para financiar los accionistas, incluso si son implementadas
Las précticas de gobierno, por ejemplo, la fusiones y adquisiciones o planes de expansiona dentro de las restricciones de la documentacion
falta de directores independientes en el través de efectivo generado internamente en de préstamos y bonos.
consejo, impiden que la compafifa alcance la  lugar de reapalancar a través de nueva deuda.
categoria BB. Sin embargo, a pesar de la intencién de reducir
generalmente la deuda a lo largo del tiempo, la
administracién/patrocinadores siguen siendo
oportunistas en cuanto a las adquisiciones
financiadas parcialmente con deuda o el pago de
dividendos segun lo autorizado por los contratos
de préstamos y bonos.
Riesgo de Limitado Manejable Alto
Refinancia- La compaiiia puede reducir el La compaiia puede desapalancarse aiin mas hacia El desapalancamiento sera lento bajo el escenario
miento apalancamiento a niveles de tolerancia del supuestos mas conservadores y refinanciar en base de Fitch. La empresa confia en que las

mercado para un sector determinado y de
manera oportuna (es decir, antes de los
vencimientos de la deuda), incluso durante
condiciones adversas en los mercados de
capitales. Un costo de deuda materialmente

condiciones de mercado de capitales menos
favorables en el momento en que vencen los
vencimientos. Deberia poder refinanciar incluso a
un costo mayor y mantener flujo de fondos libre
positivo.

condiciones del mercado crediticio sean
altamente favorables cuando las amortizaciones
lleguen a su vencimiento. Un costo mayor de la
deuda podria ser perjudicial para la generacién de
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Ejemplo de Consideraciones de Calificacion para Créditos Altamente Especulativos

Factor B+ B

B-

mas alto no evitaria la generacién positiva de
flujo de fondos libre. Para una compra
apalancada, la compania puede tener un
perfil de apalancamiento al momento de
"salida" que permite a los patrocinadores
contemplar razonablemente una oferta
publicainicial.

flujo de fondos libre, pero no deberia dar lugar a
periodos prolongados de consumo de efectivo.

Liquidez Cémoda Satisfactoria
El nivel de efectivo en el balance general es  Algunas reservas de liquidez estan disponibles en
holgado y excede los requisitos minimos de  caso de estrés financiero (por ejemplo,
efectivo operacional. Las condiciones disponibilidad de lineas de crédito revolventes,
adversas de operacion (o de financiacion) no  eliminacién de activos). Existe suficiente
impiden que la compaiia realice negociosy  disponibilidad bajo lineas de crédito
cumpla con las obligaciones a cortoplazoa  comprometidas y margen de maniobra segun los
partir del efectivo disponible o del flujo de convenios para cubrir temporalmente los
efectivo interno sin requerir la venta de requisitos de liquidez a corto plazo.
activos o el retiro de fondos.
Las lineas de crédito comprometidas no
utilizadas siguen disponibles debido al
margen amplio de los covenantsy es posible el
acceso a fuentes adicionales de
financiamiento.

Limitada

El deterioro de las condiciones econémicas o de
negocio podria presionar la liquidez y la compaiia
tiene alternativas limitadas de fuentes de capital
(falta de activos valiosos, apoyo de accionistas
poco probable). La disponibilidad de lineas de
crédito comprometidas podria estar limitada para
mantener el cumplimiento de los covenants.

Fuente: Fitch Ratings.
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Consideraciones Clave de Calificacion para Créditos en Estrés

Factor CCC+ CCC CCC- CcC
Modelode  Redimible Enriesgo Interrumpido Irredimible
Negocio Claraevidencia de deterioro pero Se evidencian deficiencias Puede que ya no sea viable. La compaiiia tiene una capacidad
las tendencias ciclicas o las importantes en la ofertade Pérdidas severas de participacién limitada para operar enel diaadia.La
iniciativas de reestructuracion productos no competitivos, una de mercado o clientes requieren  obsolescencia de producto, las
implican que el negocio es posicion de mercado debilitada y una acciones correctivas inmediatas.  restricciones regulatorias, los litigios
redimible. Se espera que los base de clientes en deterioro. Hay una ventana limitada para que adversos o la destruccién de la marca
activos operativos principales,la  La reorganizacién operacional ha sea posible un cambio aunnuevo  confirman que el modelo de negocio
marcay la posicion en el mercado sido hasta ahorainefectiva o modelo de negocio. no es viable.
sobrevivan auna insuficiente para contrarrestar el
reestructuracion. declive en el desempeiio operativo.
El desempefio presenta El negocio no esta posicionado para
operaciones principales estables o recuperarse.
signos alentadores de un cambio
exitoso. Las perspectivas de
cambio pueden ser soportadas por
una consolidacién del sector.
Riesgo de Desafiante pero aiin alcanzable Incierto Altamente especulativo No creible
Ejecucionde Lareestructura es solo posible Se anticipan una ejecucion parcial o La estrategia es excesivamente La administracion ha abandonado
Estrategia  conun equipo de administraciéon  retrasos. La capacidad del equipo ambiciosa o parece inalcanzable.  una estrategia fallida, no tiene una
capacitado con un historial de directivo es cuestionable y/o los La administracion carece de la nueva estrategia o la nueva
cambios exitosos previosy incentivos de este no estan experiencia necesariaen el sector, estrategia es incoherente. La Junta
experiencia relevante en el sector. alineados con los de los accionistas o conexiones en laindustriaola Directiva puede haber removido al
Fitch cree que la administracion  los acreedores. experiencia para ejecutar el plan  equipo de administraciony los lideres
haidentificado los defectos y Por ejemplo, el equipo directivo fue de reestructuracién propuestoo  clave, u otras partes interesadas
tiene una posibilidad razonable de reemplazado recientemente, puede no se ha propuesto ningun plan. clave en el negocio, pudieron haber
éxito para solucionarlos. haber un historial de estrategias de salido.
La reestructuracion puede cambio fallidas del mismo
financiarse con los recursos patrocinador y/o equipo directivo, o
disponibles para la compafiia. el negocio presenta inversion
insuficiente para su sector y
estrategia.
Perfil de Mayormente negativo Constantemente negativo Aceleracion de salidas de efectivo Salida de flujos irreversible
Flujo de La compafiia tiene flujos de El flujo de fondos libre es Los rubros excepcionales y el bajo  La magnitud de los gastos
Efectivo efectivo impredecibles y constantemente negativo debidoa rendimiento operativo generaron obligatorios, como los pagos a
mayormente negativos con poco  pagos excesivos de intereses en flujo de fondos libre cada vez mas proveedores, las autoridades fiscales,
margen para mitigar los riesgos de efectivo, dindmicas de capital de incierto y negativo. Otros factores los reguladores u otras partes,
mercado u operacionales. trabajo permanentemente adversas, como pasivos contingentes, multas excede por mucho la capacidad de la
Existe poca visibilidad sobre el incapacidad para reducir la inversion regulatorias, y capital de trabajo = empresa para generar efectivo.
comportamiento de los clientes  en capital y/o los costos de volatil pueden incrementar tanto
y/o proveedores que distorsiona  reestructuracion. el ritmo como la magnitud de las
los flujos de efectivo operativos. salidas de efectivo. Es improbable
La compafiia tiene cierto criterio a que una reduccion del gasto
discrecion en los gastos para discrecional, como el crecimiento
reducir el ritmo de quema de de inversiones en capital (capex),
efectivo. detenga el impacto negativo en la
liquidez.
Perfil de Desviaciodn significativa Insostenible Desproporcionado y creciente Irrecuperable
Apalanca- El perfil de apalancamiento se La estructura de capital es Apalancamiento financiero Una disminucion persistente en el
miento considera excesivo frente aldel  insostenible y excede las desproporcionado, que aumenta desempefo operativo combinado con

sector y de sus pares calificados,
con perspectivas poco claras de
desapalancamiento en el caso de
calificacion.

En condiciones de negocio,

propiedades generadoras de
efectivo del negocio. El
apalancamiento no se reduce o
incluso aumenta debido aun
componente de deuda de pago en

economicas y financieras estables, especie, una dependencia continua

la empresa puede soportar el

de deuda adicional para cerrar

de forma consistente
independientemente del entorno
comercial y econémico
subyacente.

El incumplimiento de pago bajo
obligaciones financieras es una
posibilidad real en los proximos

términos onerosos de la deuda,
incluido el aumento de los intereses
de pagos en especie, los dividendos
preferentes acumulados, y la
terminacion de lineas de crédito no
comprometidas, no deja posibilidad
de reembolso. El incumplimiento
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Factor CCC+ CcCccC CCC- CcC
sobreapalancamiento del balance brechas de liquidez o un flujo de 12 a 24 meses, a menos que se principal se esperadentro de 12
general durante varios afos, o efectivo en deterioro bajo el caso de reestructure. meses.
hasta el vencimiento de la deuda, calificacion.
sinincurrir en unincumplimiento  El incumplimiento de pago de
de pagos. obligaciones financieras es una
posibilidad real en los préximos 12
a 36 meses, aun en condiciones
estables del negocio, econémicas 'y
financieras.
Gobierno Ineficaz Con falta de compromiso Hostil Inevitable reestructuracion del
Corporativoy Los planes de la administracion Conflictos entre los Larelacion entre los balance general
Politica carecen del detalle suficiente para administradores del negocioylos  administradores del negocioy los Lacompaiia ha contratado asesores
Financiera preservar el efectivo o para propietarios evidencian la ausencia propietarios es perjudicial parala de reestructuraciéon de deuda para
racionalizar la estructura de de compromiso en el lado del ejecucion de la politica financiera. facilitar negociaciones con sus
capital. capital. Puede haber la percepcion  No hay perspectivas realistasde  prestamistas o es probable que
La inyeccion de capital de los de que los propietarios “se han asegurar nuevo capital de solicite la proteccion de los
accionistas existentes puede retirado”. inversionistas existentes o nuevos tribunales en los proximos 12 meses.
proporcionar una curafinanciera Existe una capacidad o disposicion  para subsanar las dificultades Es probable que la compania haya
temporal ante el estrés. Sin limitada de los accionistas para financieras. ingresado a procedimientos de
embargo, en el mediano plazo,no  subsanar el estrés financiero a Mudiltiples partes interesadas preinsolvencia, celebrado un acuerdo
es suficiente proteger la posicion  causa de la magnitud de las pueden estar siguiendo de suspension de pagos antes del
de los acreedores. pérdidas econdmicas o financieras a simultdneamente cursos de accion incumplimiento del pago o anunciado
Los inversionistas de capital atender o poca importancia divergentes y contradictorios. planes para amortizar la deuda.
respaldan el plan de estratégica de la compania paralos Una base de inversionistas
reestructuracion, pero el alcance propietarios. fragmentada puede hacer que
de ese apoyo puede ser incierto. cualquier acuerdo sea altamente
improbable.
Riesgo de Opciones fuera de mercado Excesivo No disponible Inminente
Refinancia- Una refinanciacion oportuna es El refinanciamiento oportuno El refinanciamiento es considerado  En combinacién con el estrés
miento una posibilidad respaldada por parece menos probable, aunque poco probable con el apalancamiento inherente de las caracteristicas

cierta estabilizacién operacional y
en términos de primas superiores
alas vigentes en el mercado.

Las opciones de refinanciamiento
pueden incluir enmendar y
extender transacciones.

Los mercados de capitales se
mantienen receptivos al emisor,
con el respaldo de los rasgos del
sector y/o la comprension de los
inversionistas del modelo de
negocioy su comportamiento a lo
largo del ciclo.

Los altos valores de laempresa en
el sector sugieren un valor de
activo estratégico para un posible
comprador comercial o
monetizacién de activos.

posible a tasas por encima del
mercado implicitas por precios del
mercado secundario.

Métricas financieras adicionales al
apalancamiento y cobertura de
interés limitan la capacidad para
refinanciar, tales como la razén de
deuda neta sobre EBITDA menos
inversion de capital.

Los inversionistas podrian evitar al
emisor por factores idiosincrasicos
o del sector, debido a expectativas
de retornos inciertos.

crediticitas de CCC-, los
vencimientos que excedan la
liquidez disponible ocurrirdn en
los préximos 12 meses. Ademas,
no hay soporte creible de
terceros.

en su nivel actual, aunque se necesita
dentro de los préximos 12 a 24
meses.

Independientemente de las
condiciones del mercado de capitales
prevalecientes en ese momento, los
inversionistas se estan retirando del
sector o es poco probable que
comprometan fondos adicionales
debido a problemas de crédito
idiosincrasicos del emisor. El mercado
secundario implica pagos de intereses
no servibles.

No existe una liquidez observable y
no se dispone de financiacion en
condiciones de plena competencia;
sin embargo, sigue existiendo la
posibilidad de que terceros puedan
proporcionar ayuda, como
inversionistas estratégicos. Tal apoyo
puede tomar la forma de curas de
capital, deuda subordinada de alto
costo o ventas de activos.

La companiia tiene un valor del capital
negativo o el multiplo de
apalancamiento es mayor que el
multiplo de valor de la compafia.
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Consideraciones Clave de Calificacion para Créditos en Estrés

Factor

CCC+

Cccc

CCC-

CcC

Liquidez

Margen minimo

Las reservas de liquidez
proyectadas son suficientes para
realizar los pagos de intereses y
cubrir inversiones de
mantenimiento esenciales.
Cualquier deficiencia del
desempeno en relacion con el plan
de negocio puede agotar el
margen restante.

Debido al deterioro de la
generacion de la liquidez interna,
no hay suficientes recursos para
cumplir con los pagos de capital a
corto plazo o financiar gastos
extraordinarios adicionales
importantes.

Las perspectivas de asegurar
fuentes adicionales de liquidez
siguen siendo remotas. Las lineas
de crédito comprometidas pueden
estar ya parcialmente utilizadas y
el repago parece improbable.

Escasa/financiada parcialmente
El financiamiento total disponible
(incluyendo efectivo generado
internamente, toda la deuda
comprometiday deuda no
comprometida utilizada) es
suficiente solo para posponer, pero
no para evitar, una crisis de
liquidez.

La venta de activos para asegurar
liquidez adicional representa un
riesgo de ejecucion alto debido a
precio actual de los activos
desfavorable a causa de factores
como sobrecapacidad, etapa baja
del ciclo y/o precios de materias
primas actualmente deprimidos.
El emisor esta recurriendo a
fuentes de liquidez de un solo uso,
tales como retiros de créditos
revolventes u otras lineas de
crédito comprometidas o no
comprometidas o venta de activos.

Sin fondos
Una crisis de liquidez es percibida

como inevitable en los proximos 12 a
24 meses, a menos que se produzca

un cambio fundamental, como un
nuevo soporte de terceros.

Fuentes alternas de liquidez han sido
exploradas y se ha comprobado que

no son efectivas o no estan

disponibles. El deudor ha comenzado

atomar acciones para disminuir el
valor o posiblemente hostiles hacia
los intereses de los acreedores.

De facto insolvente

Los estados financieros contienen
una opinion calificada o los
auditores expresan incertidumbre
con respecto a la capacidad de la
compafia para seguir funcionando
como una empresa en marcha.
Quedan menos de 12 meses de
liquidez y se han agotado todas las
vias para obtener fondos
adicionales. Solo una intervencion
extraordinaria de un tercero
puede evitar una crisis de liquidez.

Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice 3: Canje Forzoso de Deuda

Esta seccién describe nuestra metodologia para la calificacion de emisores y cualquier instrumento
especifico que se vea afectado por canjes forzosos de deuda (DDE; Distressed Debt Exchanges). La
aplicacion de esta metodologia estd restringida a los emisores que tienen instrumentos y otras
obligaciones financieras propiedad de terceros inversionistas que generalmente se espera que
ejerzan todos los recursos que tengan disponibles.

Al considerar si una reestructuracion de deuda debe clasificarse como DDE, Fitch espera que
apliquen las dos siguientes condiciones:

e lareestructuracion o canje impone un deterioro material en los términos comparados con los
términos contractuales originales; y

e lareestructuracion o el canje se lleva a cabo para evitar un proceso de quiebra, de insolvencia o
de intervencion, o un incumplimiento de pagos tradicional.

Cuando se anuncia un canje o una oferta publica que Fitch considera de tipo forzoso, la IDR
generalmente se bajara a ‘C’. La finalizacién del DDE generalmente da como resultado que un IDR
sereduzcaa‘RD' (Restricted Default). Las calificaciones de los instrumentos afectados se modificaran
en consecuencia. Poco después de que se complete el DDE, se volvera a calificar la IDR del emisory
se subira a un nivel que refleje la nueva estructura de capital, generalmente a una categoria grado
especulativo baja.

La aplicacién mas comun de esta metodologia es para los DDE de bonos y préstamos bancarios, pero
esto no excluye la aplicacion de la metodologia a otras clases de obligaciones, como arrendamientos
u otros contratos importantes. Sin embargo, en muchos de estos casos, la diferencia entre un DDE y
una sélida negociacién bilateral no publica que ocurre en el curso normal de los negocios puede ser
leve. En estas circunstancias, solo se llamard DDE cuando exista evidencia convincente de su
existencia.

Metodologia DDE para Bonos

Reduccién Sustancial en los Términos

Una reduccién sustancial en los términos podria presentar cualquiera de los puntos mencionados a
continuacién o una combinacién de estos:

e  Reduccién del principal;
e  Reducciéndeintereses o comisiones;
e Extensién de lafechade vencimiento;

e  Cambiar de la modalidad de pago en efectivo por pago en especie, descuento u otra forma de
pago que no sea en efectivo;

e Canje de deuda por acciones, hibridos u otros instrumentos;

e Una oferta de canje en efectivo menor que el valor nominal, si la aceptacion esta condicionada
a un monto minimo total intercambiado, o si se combina con una solicitud de consentimiento
para la enmienda de resguardos restrictivos. Si alguna de estas condiciones no es evidente,
entonces la oferta de canje en efectivo por menos del valor nominal no constituird un DDE, a
menos que otras circunstancias indiquen que la falta de participacion en la licitacion de un
porcentaje importante de acreedores probablemente contribuiria a que la entidad incurra en
incumplimiento;y /o

e Ofertas de canje o de canje en efectivo que solo se aceptan si el tenedor de bonos acepta
enmiendas al contrato que deterioran materialmente la posicion de los tenedores que no licitan.

Fitch revisara las circunstancias de cualquier oferta de canje y considerara el impacto de cada uno
de estos factores.
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El propdsito de esta prueba es excluir situaciones en las que un inversionista recibe una
compensacion justa por aceptar una ofertay, al menos, es indiferente respecto de lo que se ofrece y
los términos contractuales originales. En la practica, sin embargo, este juicio puede ser muy
subjetivo y depender de factores tales como la percepcion de los inversionistas o del mercado y el
apetito por el riesgo crediticio del emisor, o el valor atribuible al otorgamiento de garantias
adicionales.

Nuestro supuesto cuando cualquiera de los factores anteriores esté presente es, por lo tanto, que ha
habido una reduccidn significativa de los términos, a menos que se pueda demostrar claramente que
los acreedores probablemente serian indiferentes entre los términos antiguos y los nuevos. La
probabilidad de esto es mas remota para un emisor en problemas.

Gestion para Evitar la Quiebra, Procedimientos Similares de Insolvencia o Intervencion, o un
Incumplimiento de Pago Tradicional

La prueba estd disenada para excluir situaciones en las que las que compaiias en condiciones
operativas estables lleven a cabo ofertas para modificar los términos de sus bonos para aprovechar
los precios del mercado, exceso de liquidez, conveniencia u otros factores. No consideramos estas
situaciones como DDE.

Esta prueba analiza si los inversores enfrentan una elecciéon genuina entre los términos propuestos
y los términos contractuales originales, o si la falta de aceptacién de la oferta por parte de una
proporcion significativa del grupo de acreedores pondria en duda la capacidad del emisor para
cumplir con los términos contractuales originales.

Las indicaciones de que esto puede ser un DDE incluyen un emisor que hace declaraciones publicas
explicitas de que puede verse obligado a incumplir un instrumento si el canje no se completa, o un
emisor que tiene un perfil de liquidez insostenible.

Metodologia DDE para Lineas de Crédito Revolventes y Préstamos a Largo Plazo
Reduccion Sustancial en los Términos

Una reduccion sustancial en los términos, por si sola, no es suficiente para que una enmienda a un
crédito revolvente o préstamo a largo plazo se clasifique como DDE. La flexibilidad de los préstamos
en comparacion con los bonos, y la frecuencia con la que se modifican los préstamos en todo el
espectro de calidad crediticia, dificulta tener una determinacién categérica de un DDE para un
préstamo.

Por ejemplo, la extensién del plazo y la reduccién del interés de un préstamo revolvente podrian ser
el resultado de una mejora o de un deterioro de la calidad crediticia, y los incumplimientos que no
sean de pagos, sino que resulten de violaciones de los resguardos, son por lo general exonerados o
enmendados. Las enmiendas a las fechas de vencimiento y los precios son comunes para las lineas
de crédito por una variedad de razones (incluido el hecho de que el emisor aproveche las mejoras en
la calidad crediticia, por ejemplo).

Ademas de los ejemplos en la secciéon de bonos, una reduccién sustancial en los términos podria
presentar cualquiera o una combinacion de lo siguiente:

e Laintroduccion del interés mediante pago de interés en especie, o payment-in-kind interest (PIK
interest) -, pero no el ejercicio de una opcion de PIK previamente acordada;

e Unintercambio de deuda por capital.

Gestion para Evitar la Quiebra, Procedimientos Similares de Insolvencia o Intervencién, o un
Incumplimiento de Pago Tradicional

Una reduccion significativa en los términos por si sola no se consideraria un DDE a menos que esté
presente uno o una combinacion de los siguientes factores:

e Laintencion declarada del emisor de declararse en quiebra si no se acepta la enmienda del
préstamo;
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e Una reduccion en los términos junto con un canje de bonos concurrente considerado como
DDE;

e  Compensacion superior al valor de mercado (por ejemplo, la entrega de acciones adicionales,
en lugar de la entrega sélo a cambio de deuda, o intereses sustancialmente por encima del
mercado);

e Unareduccidn significativa en los términos junto con un deterioro evidente y significativo de la
calidad crediticia; y/ o

e Uso de un proceso judicial formal (incluyendo formas de acuerdos europeos previos a la
insolvencia) para cambiar los términos contractuales originales para imponer cambios a los
acreedores fuera de un marco formal de quiebra o insolvencia (como el Capitulo 11 en los EE.
uu.).

Consideraciones Adicionales para Otras Obligaciones Financieras
Los factores que sugieren un DDE para obligaciones, como los arrendamientos incluyen:

e  Unproceso publico o semipublico;

e Laparticipacion de todos o una parte sustancial de una o mas clases de deudores;

e Referenciaescrita explicita del proceso que se realiza para evitar el incumplimiento;
e Elusodeun proceso sancionado o supervisado por la corte;y /o

e La posibilidad de que algunos miembros de una clase de acreedores se vean obligados a
participar en un intercambio contra su voluntad por mayoria de votos.

Implicaciones de las Calificaciones
IDRs
Antes de la Ejecucion

Ante el anuncio de una posible oferta de canje de deuda que Fitch determina ser un DDE, la IDR
generalmente se bajara a la categoria ‘C’. En situaciones en las que la conclusién de un DDE esta
sujeta a una incertidumbre sustancial -por ejemplo, debido a un nivel minimo de aceptacion que la
agencia cree que no se puede alcanzar- se puede utilizar una Observacién Negativa como alternativa
areducirlalDRa'C".

Para corporativos no financieros, una propuesta DDE puede dirigirse a una o mas emisiones de
deudadentro de laestructurade capital de multiples niveles del emisor y ciertas emisiones de deuda
no se ven afectadas. En tales casos, para reflejar la probabilidad del incumplimiento inminente, la
IDR del emisor se reducird a ‘C’ como se describié anteriormente, pero las calificaciones de los
instrumentos no afectados pueden permanecer en sus niveles de calificacion existentes y pueden
colocarse en Observacion. Una Observacion Negativa o Positiva para las emisiones no afectados
puede reflejar las calificaciones potenciales después del DDE, dependiendo de la visibilidad analitica
de la estructura de capital posterior al DDE en el momento de esta accién de calificacion.

Las calificaciones de instrumentos no afectados podrian temporalmente extender las mejoras de
recupero mas alla de los criterios normales establecidos en el Recovery Ratings Criteria, pero para no
generar volatilidad en las calificaciones, estas calificaciones de instrumentos pueden permanecer en
el mismo nivel de calificacién por hasta 90 dias. Si el DDE no se ejecuta dentro de los 90 dias, Fitch
revisara la ejecucién y el momento del DDE, asi como la posibilidad de que las calificaciones de los
instrumentos no afectados mantengan su calidad crediticia. El IDR cambia cuando se ejecuta la
transaccion de DDE, incluido el registro de su ‘RD’, pero las calificaciones de los instrumentos no
afectados no cambiardn amenos que su calidad crediticiacambie como resultado del perfil posterior
ala ejecucion. Fitch espera que esta situacion se aplique a las entidades corporativas no financieras
con IDR de ‘B-'y menores.
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En el Momento de la Ejecucion

Al completar el intercambio, el IDR se reducira a ‘RD’ para registrar el evento de incumplimiento a
menos que el IDR del emisor ya esté en ‘RD’ porque el incumplimiento ya ha ocurrido en otra forma
(por ejemplo, incumplimiento en el pago del cupdn).

Después de la Ejecucion

Una vez se disponga de informacién suficiente, la calificacion de ‘RD’ se actualizara para reflejar la
IDR adecuada para la estructura de capital del emisor posterior al canje, el perfil de riesgo y las
perspectivas de acuerdo con las metodologias relevantes de Fitch.

Al mismo tiempo que se asigna la nueva IDR, se pueden ajustar todas las calificaciones de las
emisiones relacionadas, incluidas las que no formaron parte del canje, para garantizar que todas las
calificaciones sean consistentes con los lineamientos de escalonamiento (notching) aplicables en las
metodologias relevantes. Es dificil definir con precision el periodo de tiempo que la IDR
permanecera en ‘RD’ antes de que se asigne la nueva IDR posterior al canje. Sin embargo, puede
ocurrir simultdneamente (es decir, la IDR se reduce a ‘RD’ y luego se actualiza a su nuevo nivel
posterior al intercambio el mismo diay en un Unico comentario de accién de calificacién o RAC; rating
action commentary).

Si el DDE no se cierra, Fitch revisara las perspectivas de liquidez y solvencia del emisor y asignara la
IDR adecuada.

Emisiones de Bonos

Bonos Entregados en el Proceso de Canje Es probable que las calificaciones de los instrumentos de un
emisor que estdn sujetos a un posible DDE se reduzcan a un grado especulativo muy bajo,
generalmente en el rango de ‘C’ a ‘CCC’, con el anuncio del DDE. Una vez finalizado el canje, las
calificaciones de los instrumentos sujetos al DDE bajaran a un nivel consistente con los instrumentos
que no estan siendo servidos o en incumplimiento, si es que todavia no se encuentran en ese nivel
(consulte las Definiciones de Calificacién de Fitch en www.fitchratings.com). En la mayoria de los
casos, es probable que sea ‘CC’ o ‘C’. Cuando la calificacién de un instrumento no incorpora
perspectivas de recupero, como es el caso de la mayoria de las calificaciones de finanzas publicas e
infraestructura global, la calificacion del instrumento se establecerd en ‘D’, como lo indican las
metodologias aplicables.

Las calificaciones de las emisiones se retiraran luego de un corto tiempo, lo que refleja que esos
instrumentos se han terminado en el intercambio, si se cambidé toda la emisién.

Bonos No Entregados en el Proceso de Canje

Las calificaciones de instrumentos que no se entregaron en el canje y contindan siendo servidos se
mantendran en un grado especulativo muy bajo, generalmente en el rango 'C' a 'CCC', hasta que se
complete el canje. Luego se calificaran de acuerdo con las metodologias aplicables que reflejen,
cuando corresponda, la estructura de emisién especifica y las perspectivas de recupero, asi como el
nuevo perfil financiero y operativo/negocio del emisor. En el caso de que no haya suficiente
informacién disponible para que Fitch pueda mantener las calificaciones de cualquier emision de
bonos no entregados en el proceso de canje, la agencia retirard las calificaciones de estas
obligaciones.

Mas arriba se detalla el tratamiento de la deuda no afectada para los corporativos no financieros con
estructuras de capital de niveles multiples.

Nuevas Emisiones de Bonos

Cualquier nueva emision de bonos o préstamo resultante de un DDE se calificard segun las
metodologias aplicables en el perfil financiero y operativo/negocio del emisor después del canje,
contemplando la estructura de la emisién y las perspectivas de recupero, cuando corresponda. No
es relevante para la calificacién que el emisor o la nueva emisién del instrumento sea producto de
un DDE.
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Apéndice 4: Guia de Indicadores Crediticios

Fitch utiliza una variedad de medidas cuantitativas del flujo de efectivo, ganancias, apalancamiento
y cobertura para evaluar el riesgo crediticio. Las secciones siguientes resumen las métricas
crediticias clave utilizadas para analizar el riesgo de incumplimiento crediticio.

Dadas las limitaciones del EBITDA como una medida pura de flujo de efectivo, Fitch utiliza otros
indicadores con el propdsito de evaluar la capacidad de servicio de la deuda. Estos incluyen el flujo
generado de las operaciones (FGO), el flujo de caja operativo (FCO) y flujo de fondos libre (FFL),
junto con indicadores de apalancamiento y cobertura basados en aquellas medidas que son mas
relevantes que los indicadores basados en EBITDA para medir la capacidad del servicio de la deuda
y, por lo tanto, el riesgo de incumplimiento.
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Definiciones de Medidas de Flujo de Efectivo
Ingresos
- Gastos operacionales
+ Depreciaciény amortizacién
+ Arrendamientos a largo plazo?
= EBITDAR Operacional
+/- Dividendos recurrentes de compaiiias asociadas menos distribuciones a
participaciones minoritarias®
- Intereses pagados en efectivo, netos de intereses recibidos
- Impuestos pagados en efectivo
- Arrendamientos a largo plazo?®
+/- Otros cambios antes del flujo generado por las operaciones®
= Flujo Generado por las Operaciones (FGO)
+/- Capital de trabajo
= Flujo de Caja Operativo (FCO)
+/- Flujo de caja no operativo
- Inversiones de capital
- Dividendos ordinarios pagados a accionistas de la matriz
= Flujo de Fondos Libre (FFL)
+ Ingresos por ventas de activos
- Adquisiciones de negocio
+ Ventas de negocio
+/- Rubros excepcionales y otros flujos de efectivo
= Entrada/Salida de Efectivo Neto
+/- Emisién de acciones/(recompra)
+/- Movimientos de tipo de cambio
+/- Otros rubros que afectan el flujo de efectivo?
= Variacién neta de deuda
Deuda netainicial
+/- Variacién neta de deuda
Deuda neta final
2 Estimacion del analista sobre los arrendamientos a largo plazo. Incluye la depreciacion e intereses de arrendamiento NIIF 16/
ASC 842."Los dividendos de compafifas asociadas pueden ser excluidos del EBITDA, FGO y FCO si no son operacionales ni
recurrentes. ¢Saldo implicito para conciliar el EBITDAR operacional con el FCO. ¢ Saldo implicito para conciliar el FFL con la
variacion neta de deuda.
Fuente: Fitch Ratings.
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Definiciones de Conceptos Clave

EBITDAy EBITDAR Operativo

EI EBITDA operativo es una medida ampliamente utilizada para medir la capacidad no apalancada y antes de impuesto que tiene
un emisor para generar efectivo de sus actividades operativas. Generalmente, al calcular el EBITDA operacional, Fitch excluye
los rubros extraordinarios, tales como castigos y gastos de reestructuracion, salvo que un emisor presente de manerarecurrente
gastos considerados de una sola vez, lo que indica que los rubros no son de naturaleza inusual. Fitch también excluiria los
movimientos en el valor razonable contenidos en la utilidad operativa. EI EBITDA operativo de Fitch se calcula después de
deducir el gasto de arrendamiento estimado basado en la depreciacién de los activos arrendados mas los intereses sobre los
pasivos por arrendamiento.

El uso del EBITDA operativo mas los gastos de arrendamiento estimado (EBITDAR, incluyendo los pagos de arrendamientos
financieros) mejora la comparabilidad entre las diferentes industrias (por ejemplo, comercio minorista y manufactura) que
muestran distintos niveles promedio de financiamiento de arrendamientos y dentro de industrias (por ejemplo, las aerolineas)
en las que algunas compaiiias usan el financiamiento de arrendamientos mas que otras.

Flujo Generado por las
Operaciones

Después de intereses e impuestos,
antes de capital de trabajo

FGO es la medida fundamental del flujo de efectivo de las empresas, después de cubrir los gastos operativos, incluyendo los
gastos estimado de arrendamiento, impuestos e intereses. El FGO se mide después de pagos de impuesto en efectivo, efectivo
recibido de asociadas, intereses y dividendos preferentes pagados, asi como después de dividendos pagados a participaciones
minoritarias, pero antes de las entradas y salidas relacionados a capital de trabajo. El computo de Fitch resta o agrega de nuevo
una cantidad con el fin de excluir las entradas o salidas de efectivo que no correspondan a la actividad principal u operacional del
emisor. El FGO brinda una medida de la capacidad que tiene un emisor de generacion de efectivo operativo antes de los
requerimientos de reinversion y de la variacion del capital de trabajo. Al usarlo en los indicadores de cobertura de interés y
apalancamiento, el interés neto se devuelve al numerador.

Capital de Trabajo

Fitch calcula el cambio en el capital de trabajo a través de los cambios anuales en las cuentas por cobrar, el inventario, las cuentas
por pagar y cualquier otro rubro de capital de trabajo relevante. También incluye ajustes analiticos que afectan al capital de
trabajo, tales como el las operaciones de factoring, en el que las cuentas por cobrar vendidas se vuelven a sumar a las cuentas por
cobrar comerciales para revertir el efecto del factoring en el capital de trabajo.

Flujo de Caja Operativo
Después de intereses, impuestos y
capital de trabajo

EI FCO representa el flujo de efectivo disponible de las operaciones principales después de realizar todos los pagos relacionados
con los requerimientos operativos corrientes del negocio, gasto estimado por arrendamientos, el efectivo recibido de companias
asociadas, las distribuciones de dividendos a participaciones minoritarias, intereses pagados, intereses recibidos, dividendos
preferentes e impuestos. El FCO también se mide antes de las reinversiones en el negocio mediante inversiones de capital, antes
de ingresos por venta de activos, antes de cualquier adquisicion o venta de negocios, asi como antes de servir al patrimonio con
dividendos o recompra o emision de acciones.

Flujo de Fondos Libre

Después de intereses, impuestos,
capital de trabajo, inversiones de
capital y dividendos

El FFL es la tercera medida de flujo de efectivo clave en la cadena. Mide el efectivo de operaciones del emisor después de las
inversiones de capital, los gastos no recurrentes o no operacionales, y los dividendos. También mide el flujo de efectivo generado
antes de considerar las adquisiciones de negocios, las ventas de negocios y cualquier otra decisién por parte del emisor para
emitir o recomprar acciones, o generar un dividendo especial.

Liquidez

Los factores que contribuyen a la flexibilidad financiera son la capacidad para revisar los planes de inversiones de capital, las
relaciones bancarias fuertes, el grado de acceso a una variedad de mercados de deuda y de capitales, lineas bancarias
comprometidas de largo plazo, y la proporcion de deuda de corto plazo en la estructura de capital. Estos temas se incorporan en
el concepto de liquidez. El nivel de liquidez es calculado como el monto de efectivo disponible para servir o cumplir con
obligaciones de deuda e intereses, incluyendo la disponibilidad bajo lineas de crédito comprometidas y después de considerar
los vencimientos de deuda dentro del plazo de un afno y la generacion de flujo de fondos libre durante el préoximo afo.

Lineas de Crédito Bancarias
Comprometidas

En el andlisis corporativo y en algunos indicadores financieros, las fuentes de liquidez incluyen el espacio que se tiene, o los
fondos no utilizados, bajo las lineas de crédito bancarias comprometidas relevantes para el periodo. Las lineas bancarias que (i)
tienen un compromiso contractual de préstamo; (ii) con vencimiento mayor de un afo; vy (iii) Fitch considera que el banco
relevante prestara dichas cantidades aun ante un incumplimiento de un covenant u otras consideraciones, se pueden incluir como
fuentes de liquidez. No todos los paises cuentan con lineas de crédito bancarias comprometidas a largo plazo.

Deuda Brutay Deuda Neta
Intereses pagados brutos y netos

La deuda representa la deuda total o deuda bruta, mientras que la deuda neta es la deuda total menos el efectivo (disponible/sin
restricciones) con base en el efectivo disponible de Fitch. Este “efectivo disponible” puede ser ajustado por efectivo restringido
o bloqueado, requerimientos de efectivo operacional dentro del grupo, y otras formas de efectivo no disponible libremente para
reduccion de deuda. Como una manera de reconocer las diferencias culturales en el enfoque de los analistas y los inversionistas
en el mundo, Fitch evalla varios indicadores de deuda tanto sobre una base de deuda bruta como neta. También se hacen
distinciones entre los intereses pagados brutos y netos.

Fuente: Fitch Ratings.
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Indicadores Principales de Apalancamiento y Cobertura

FGO a Intereses Financieros
Brutos

Estaes unamedida central de laflexibilidad financiera de una entidad. Compara la capacidad de generacién de flujo operativo
de un emisor (después de impuestos) con sus costos de financiamiento. Muchos factores influyen sobre la cobertura,
incluyendo los niveles relativos de tasas de interés en diferentes jurisdicciones, la mezcla de financiamiento de tasa fija versus
tasa variable, y el uso de deuda cero cupén o de pago en especie. Por esta razon, los indicadores de cobertura deben ser
considerados junto con los indicadores de apalancamiento apropiados.

FGO a Cargos Fijos

Esta medida de flexibilidad financiera es particularmente relevante para las entidades que tienen niveles importantes de
financiamiento de arrendamientos. Se debe destacar que este indicador produce inherentemente un resultado mas
conservador que el de calculo de cobertura de interés (es decir, los indicadores de cobertura para estructuras de capital
financiadas con deuda y aquellas financiadas con arrendamientos no son directamente comparables), puesto que todos los
gastos de arrendamiento (es decir, el equivalente de la amortizacion de intereses y capital) se incluyen tanto en el numerador
como en el denominador.

Cobertura FFL de Servicio de
Deuda

Esta es una medida de la capacidad de un emisor para cumplir con sus obligaciones de servicio de deuda, tanto de interés
como de capital, desde la generacion de efectivo organico, después de las inversiones de capital (y asumiendo el servicio del
capital accionario). Esto indica la dependencia de una entidad ya sea del refinanciamiento en los mercados de deuda o de
capitales o de la conservacion del efectivo alcanzado mediante la reduccion de los dividendos comunes o las inversiones de
capital o por otros medios.

Apalancamiento (neto) Ajustado
respecto al FGO o Deuda Total
Ajustada/EBITDAR Operativo

Este indicador es una medida de la carga de la deuda de una entidad en relacién con su capacidad para generar efectivo. Esta
medida usa un equivalente de deuda ajustado por arrendamientos y tiene en cuenta el crédito de capital deducido de los
instrumentos de deuda hibridos que pueden presentar caracteristicas asimilables a capital y otras deudas fuera de balance.
Los arrendamientos se capitalizan como un mdltiplo del gasto de alquiler estimado, y el multiplo depende de laindustriay del
entorno de tasas de interés como se establece en el Apéndice 1.1, excepto en los sectores de transporte donde se utiliza las
normas de arrendamiento detalladas en las NIIF 16/ASC 842. Los indicadores basados en EBITDAR son calculados después
de dividendos recurrentes recibidos de las asociadas/inversiones por método de participacién patrimonial y dividendos
pagados a intereses minoritarios (o, alternativamente, utilidad neta atribuible a los intereses minoritarios).

Apalancamiento (neto) respecto
al FGO o Deuda Total con Deuda
Asimilable al Patrimonio / EBITDA
Operativo

Estos indices tienen una funcion similar y se definen de manera muy similar a los indices ajustados, aunque excluyen la deuda
equivalente al arrendamiento en el numerador y / o el gasto de arrendamiento en el denominador. Estos indicadores son
especialmente relevantes para los emisores que operan en un sector que utiliza el enfoque de arrendamientos-operativos
(consulte el Apéndice 1 para obtener mas detalles). Al igual que el EBITDAR, el EBITDA se calcula después de recibir
dividendos recurrentes de las asociadas / inversiones por método de participacion patrimonial y los dividendos pagados a
minoritarios (o, alternativamente, la utilidad neta atribuible a minoritarios).

Apalancamiento Ajustado por
Pensiones

Silos indicadores ajustados por pensiones son significativamente mas altos que los de sus contrapartes sin ajustar alo largo
de varios afos, se lleva a cabo una investigacion mas exhaustiva para entender los riesgos que enfrentara la empresa debido
a su esquema de pensiones, incluyendo las obligaciones de fondeo de una empresa en la jurisdiccion en la que opera, los
rasgos inherentes en su estrategia de fondeo y, muy importante, las implicaciones que estos tienen en la salida de efectivo de
los recursos de la empresa.

Fuente: Fitch Ratings.
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Términos Principales

Término Definido por Fitch

Definicion

EBIT Operativo

Utilidad bruta - gastos de venta, generales y administrativos o de operacion y mantenimiento -
gastos de desarrollo e investigacion - provision para deudas incobrables - depreciacién de
activos tangibles - amortizacion de activos intangibles - - Depreciacién de activos arrendados -
Cargo por intereses sobre pasivos por arrendamiento - - otras depreciaciones y amortizaciones
excluidas del gasto de venta, generales y administrativos - deterioros incluidos en el EBIT/DA -
gastos de preaperturay exploracion - tarifas regulatorias + otros ingresos (o gastos) operativos
- amortizacioén de titularizacion

EBITDA Operativo

EBIT operativo + ajuste por rubros no recurrentes/sin recurso + depreciacion y amortizacion de
activos no asociados a arrendamientos + ajustes del analista al EBITDA

EBITDAR Operativo

EBITDA operativo + gasto de arrendamiento estimado por activos arrendados capitalizados

Flujo de Caja Operativo (FCO)

Utilidad neta + ajustes totales a la utilidad neta + variacién en capital de trabajo + dividendos en
efectivo recurrentes recibidos de inversiones por métodos de participacion patrimonial + flujo
de efectivo de inversiones y financiamiento considerados como operativos - dividendos pagados
a accionistas preferentes - distribuciones a participaciones minoritarias

Capital de Trabajo Definido por Fitch

Variacion en las cuentas por cobrar + variacion en las cuentas por pagar comerciales + variacion
en Inventario + variacion en los gastos acumulados + cualquier otra variacion en el capital de
trabajo

Flujo Generado por las Operaciones (FGO)

Flujo de caja operativo - variacion en el capital de trabajo definido por Fitch

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Flujo de caja operativo - inversiones en capital - dividendos comunes + flujo de efectivo no
operacional y no recurrente total antes de adquisiciones de negocios, desinversiones de
negocios, y recompra de acciones/dividendos especiales

Deuda Total

Deuda total garantizada + deuda total no garantizada + deuda total subordinada + acciones
preferentes + deuda de corto plazo sin recurso + deuda de largo plazo sin recurso + deuda de
titularizaciones + el neto de activos o pasivos provenientes de coberturas de instrumentos
financieros derivados sobre el principal de los préstamos

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio

Deuda total - deuda asimilable a patrimonio

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio

Deuda total con deuda asimilable a patrimonio + equivalente de deuda por arrendamientos +
otras deudas fuera del balance

Efectivo Disponible y Equivalentes

Efectivo + titulos negociables - efectivo reportado como restringido o bloqueado - efectivo
considerado por Fitch como no disponible (incluyendo ajustes por efectivo minimo requerido
para operaciones en curso como estacionalidad, fluctuaciones del capital de trabajo, y efectivo
en poder de subsidiarias de propiedad parcial o sin recurso o en holdings extraterritoriales)

Deuda Neta Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio

Deuda total ajustada con deuda asimilable a patrimonio - efectivo disponible y equivalentes

Intereses Pagados/Recibidos

Los intereses pagados/recibidos en efectivo se utilizan en indicadores de cobertura; sin
embargo, si los intereses pagados o intereses recibidos son iguales a cero, se opta entonces por
el gasto en intereses y el ingreso por intereses incluidos en el estado de resultados.

Fuente: Fitch Ratings.
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Indicadores Principales

Indicador

Numerador

Denominador

Indicadores de Rentabilidad/Flujo de Efectivo

Margen de EBIT

EBIT operativo

Ingresos

Margen de EBIT - Grupo

EBIT operativo incluyendo operaciones de
servicios financieros

Ingresos consolidados

Margen de EBIT - Industrial

EBIT operativo incluyendo operaciones de
servicios financieros

Ingresos de operaciones industriales

Margen de EBITDAR operativo EBITDAR operativo Ingresos
Margen de FGO FGO Ingresos
Margen de FCO Flujo de fondos libre Ingresos
Capex/FCO Inversiones de capital Flujo de caja operativo
Margen de FCO Flujo de caja operativo Ingresos

Indicadores de Apalancamiento

Deuda total ajustada/EBITDAR operativo (x)

Deuda total ajustada con deuda asimilable a
patrimonio

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes recibidos de
asociadas e inversiones por métodos de participacion
patrimonial - dividendos pagados a las participaciones
minoritarias (o de manera alterna, utilidad neta atribuible a
intereses minoritarios)

Deuda total ajustada neta/EBITDAR operativo
(x)

Deuda ajustada neta con deuda asimilable a
patrimonio

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes recibidos de
asociadas e inversiones por métodos de participacién -
dividendos pagados a las participaciones minoritarias (o
alternativamente, utilidad neta atribuible a intereses
minoritarios)

Deuda ajustada respecto al FGO (x)

Deuda total ajustada con deuda asimilable a
patrimonio

Flujo generado por las operaciones [FGO] + interés pagado
- interés recibido + dividendos preferentes (pagados) +
gasto de arrendamiento estimado

Deuda neta ajustada respecto al FGO (x)

Deuda neta ajustada con deuda asimilable a
patrimonio

Flujo generado por las operaciones [FGO] + interés pagado
- interés recibido + dividendos preferentes (pagados) +
gasto de arrendamiento estimado

Deuda Total respecto al FGO (x)

Deuda Total Ajustada con deuda asimilable a
patrimonio - Deuda Equivalente de
Arrendamiento

Flujo Generado por las Operaciones [FGO] + Intereses
Pagados - Intereses Recibidos + Dividendos Preferidos
(Pagados)

Apalancamiento Neto respecto al FGO (x)

Deuda total ajustada con deuda asimilable a
patrimonio - Deuda equivalente de
arrendamiento - Efectivo disponible y
equivalentes

Flujo Generado por las Operaciones [FGO] + Intereses
Pagados - Intereses Recibidos + Dividendos Preferidos
(Pagados)

(FCO - Capex) / Deuda total con Deuda
Asimilable al Patrimonio

Flujo de Caja Operativo [FCO] - Inversiones
de Capital

Deuda Total Ajustada con deuda asimilable a patrimonio -
Deuda Equivalente de Arrendamiento

(FCO - Capex) / Deuda Neta Total con Deuda
Asimilable al Patrimonio (%)

Flujo de Caja Operativo [FCO] - Inversiones
de Capital

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a Patrimonio -
Deuda Equivalente de Arrendamiento - Efectivo Disponible
y Equivalentes

FFL/deuda total ajustada (%)

Flujo de fondos libre

Deuda total ajustada con deuda asimilable a patrimonio

Deuda total con deuda asimilable a
patrimonio/EBITDA operativo (x)

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a
Patrimonio

EBITDA operativo + dividendos recurrentes recibidos de
asociadas e inversiones por métodos participacién -
dividendos pagados a participaciones minoritarias (o de
manera alterna, utilidad neta atribuible a intereses
minoritarios)

Deuda neta total con deuda asimilable a
patrimonio/EBITDA operativo

Deuda total ajustada con deuda asimilable a
patrimonio - Deuda Equivalente de
Arrendamiento - efectivo disponible y
equivalentes

EBITDA operativo + dividendos recurrentes recibidos de
asociadas e inversiones por métodos de participacién -
dividendos pagados a los intereses minoritarios (o de
manera alterna, utilidad neta atribuible a intereses
minoritarios)
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Indicadores Principales

Indicador

Numerador

Denominador

Deuda total ajustada/(FCO antes de gastos por Deuda total ajustada con deuda asimilable al

arrendamiento - capex de mantenimiento) (x)

patrimonio

Flujo de caja operativo [FCO] + gasto de arrendamiento
estimado -capex de mantenimiento (se utiliza el capex total
si el capex de mantenimiento no esta disponible)

Indicadores de Cobertura

Cobertura FGO de cargo fijo (x)

FGO + intereses pagados - intereses recibidos
+ dividendos preferentes pagados + gasto de
arrendamiento operativo por activos de
arrendamiento capitalizados

Intereses pagados + dividendos preferentes pagados +
gasto de arrendamiento estimado

FGO a Intereses Financieros Brutos (x)

FGO + intereses pagados menos intereses
recibidos + dividendos preferentes pagados

Intereses pagados + dividendos preferentes pagados

EBITDAR operativo/intereses pagados brutos
+ alquileres (x)

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes
recibidos asociadas e inversiones por método
de participacién patrimonial - dividendos
pagados a las participaciones minoritarias (o,
de manera alterna, utilidad neta atribuible a
intereses minoritarios)

Intereses pagados + gasto de arrendamiento estimado

EBITDAR operativo/intereses pagados netos +
alquileres (x)

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes
recibidos de métodos de inversién de
asociados y capital - dividendos pagados a las
minorias (o, de manera alterna, utilidad neta
atribuible a intereses minoritarios)

Intereses pagados- gasto de arrendamiento estimado

EBITDAR operativo/intereses pagados (x)

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes
recibidos de asociadas e inversiones por
método de participacion patrimonial -
dividendos pagados a las participaciones
minoritarias (o, de manera alterna, utilidad
neta atribuible a intereses minoritarios)

Intereses pagados

EBITDAR operativo/(intereses pagados +
gastos por arrendamiento) (x)

EBITDAR operativo + dividendos recurrentes
recibidos de asociadas e inversiones por
método de participacion patrimonial -
dividendos pagados a las participaciones
minoritarias (o, de manera alterna, utilidad
neta atribuible a intereses minoritarios)

Intereses pagados + gasto de arrendamiento estimado

FCO/inversiones (x)

Flujo de caja operativo (FCO)

Inversiones de capital

Capex/FCO (%)

Inversiones de capital

Flujo de caja operativo [FCO]

Indicadores de Liquidez

Cobertura FGO de servicio de deuda

FGO + intereses pagados menos intereses
recibidos + dividendos preferentes + gasto de
arrendamiento estimado

Interés pagado + dividendos preferentes + vencimientos de
deuda corrientes

Liquidez (indicador de liquidez)

Efectivo disponible + porcién no utilizada de
lineas de crédito comprometidas + FFL

Vencimientos de deuda de 12 meses

Capex - Inversion de capital. x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice 5: IDR en Moneda Local, IDR en Moneda Extranjera,
Entorno Operativo, Calificacion Soberana y Techo Pais (Solo para
Calificaciones en Escala Internacional)

La IDR en Moneda Local (IDR ML) de un emisor integra los riesgos financieros y de negocio de la
entidad, asi como los asociados al entorno operativo. Las IDR ML son consideradas generalmente
como reflejo de la calidad crediticia subyacente de la compafiia e incorporan riesgo
econdémico/politicoy de liquidez, asi como riesgos de tipo de cambio. Mientras que las IDR ML miden
la probabilidad de pago en la moneda de la jurisdiccién, no toman en cuenta el potencial de que no
sea posible convertir moneda local (ML) a moneda extranjera (ME) o hacer transferencias entre
jurisdicciones soberanas, es decir, riesgos de transferencia y convertibilidad.

La IDR ML incorpora la probabilidad de incumplimiento para todas las obligaciones de deuda de un
emisor (denominadas en ML y ME) en ausencia de riesgos de transferencia y convertibilidad. Esto
toma en cuenta la probabilidad de que un emisor bajo estrés incumpla en todas las obligaciones y no
elija instrumentos de deuda especificos en los cuales incumplir. Por lo tanto, cuando la calificacién
en ML esta al nivel o por debajo del techo pais, las calificaciones en ML y ME son practicamente
iguales todo el tiempo.

La IDR en ML de una entidad corporativa podria estar por encima de la IDR soberana en ML, aunque
los factores de riesgo soberanos a menudo pueden afectar a una entidad financieramente sélida y
restringir la IDR ML de un emisor al mismo nivel o por encima de la IDR soberana en ML. El grado al
que las IDR ML corporativas se ven restringidas por una IDR soberana en ML depende de diversos
factoresy circunstancias, incluyendo:

e tipodenegocioy posicidn en la industria;

e  exposicién alaeconomialocal;

e destinodel producto y ubicacién del cliente;

e estructurade costos - materiales locales frente a importados;

e gradoderegulacién e importancia para los objetivos de politica publica;
e estructurade propiedad,;

e fortalezafinanciera;

e perfil de deuda, es decir, deuda de mercado de capitales contra deuda bancaria y deuda en
monedas fuertes frente a deuda en moneda local.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a diversos paises de Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra “calificacién” en lugar de “clasificacion”, término cuyo uso depende del pais.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.
Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch para
cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. Las
calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de
Cadigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una
compafia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar
en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se
basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo unainvestigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion puablica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta 'y
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en
los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, |as calificaciones y
las proyecciones de informacién financieray de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos
actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evaltiay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es tinicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no
esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services
and Markets Act of 2000” de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para
otros suscriptores de imprenta.

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas
Metodologia | 2 diciembre 2021 fitchratings.com 66


https://www.fitchratings.com/es/region/colombia/methodologies
https://www.fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
http://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

FitchRatings

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa'y Valores de Estados Unidos (eninglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una
Organizacién de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas
subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para
emitir calificaciones crediticias en nombre de laNRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en
el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de
la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de calificaciones crediticias emitidas por, o en
nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segiin la definicion de la “Corporations Act 2001”.

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.

Finanzas Corporativas

Global

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas
Metodologia | 2 diciembre 2021

fitchratings.com

67


https://www.fitchratings.com/site/regulatory

