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Alcance

Este reporte de metodologia establece los criterios de Fitch Ratings para asignar nuevas
calificaciones y supervisar las existentes de las entidades relacionadas con el gobierno (ERG)
que cumplen con una funcién de politica publica (PP) y entidades sin fines de lucro fuera de EE.
UU., mismas que prestan o respaldan servicios y actividades publicas o sociales esenciales, y
cuya deuda se prevé que sea pagada con ingresos y recursos propios de la entidad.

Esta metodologia se utiliza junto con la “Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas
con el Gobierno” para asignar tanto calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR; issuer-
default rating) como calificaciones de instrumentos de deuda individuales (calificaciones de
emisiones).

Los IDR y las calificaciones de emisiones, seglin esta metodologia, son calificaciones en escala
internacional. Las calificaciones no incorporan perspectivas de recuperacion en caso de
incumplimiento. Salvo en las limitadas circunstancias descritas en esta metodologia, las
calificaciones de las emisiones se ubican en el mismo nivel de la IDR de la entidad.

En el caso de emisores e instrumentos de deuda de mercados locales que requieran
calificaciones en escala nacional, Fitch aplicarad la “Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional” en conjunto con esta metodologia maestra.

Factores Clave de Calificacion

En su andlisis, Fitch evalta los factores clave de la calificacién (FCC) que se enlistan a
continuacion y no pondera explicitamente las evaluaciones de los FCC individuales para la
conclusién de calificacion general.

Perfil de Riesgo: Se consideran los factores cualitativos para determinar la resiliencia de la
entidad al riesgo, en particular su capacidad de defender o ajustar los ingresos, reducir o
recuperar los gastos y acceder a respaldos de liquidez. Esto determina el perfil de riesgo de la
entidad por lainteraccion entre tres factores clave de riesgo (FCR): riesgo de ingresos, riesgo de
gastos, y riesgo de pasivos y liquidez. La evaluacion del perfil de riesgo tiene en cuenta la
importancia relativa de cada uno de los FCR en funcién de la entidad y en el contexto de su
entorno operativo (EO).

Perfil Financiero: Fitch lleva a cabo un andlisis cuantitativo para evaluar el nivel de flexibilidad
financiera que una entidad puede sostener a medida que enfrenta situaciones de estrés que se
espera ocurran durante el periodo del escenario relevante. La evaluacion del perfil financiero
tiene en cuenta el apalancamiento vy la liquidez de la entidad en el contexto del anélisis del
escenario especifico de la entidad a través del ciclo.

PCI: El perfil crediticio individual (PCI) representa la calidad crediticia de la entidad, suponiendo
que no hay un soporte extraordinario de un gobierno relacionado. Las evaluaciones del perfil de
riesgo y del perfil financiero se combinan en un PCl para sugerir la categoria especifica del PCI.
A continuacién, se determina un PCl de un notch (escaldn) especifico, con base en un analisis de
pares. En casos excepcionales, las consideraciones de riesgo asimétrico y otros factores podrian
afectar al PCI.
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La Calificacion del Gobierno Es Comtiinmente Una Limitante: Las calificaciones de las ERG con
una funcién de PP suelen estar limitadas por las calificaciones de los respectivos gobiernos que
las respaldan, en reconocimiento del grado alto de control y de la posible intervencién de estos
ultimos. En ciertas circunstancias, cuando una ERG tiene un alto grado de autonomia financiera
de su gobierno relacionado, con un acceso limitado al efectivo o los activos de la misma ERG por
parte del gobierno, podria ser calificada por encima de la IDR del gobierno que la soporta.

Marco de la Metodologia

Enfoque Analitico

La metodologia proporciona un marco que orienta la evaluacién del PCl por parte de Fitchy, en
Ultima instancia, la IDR para las ERG con una funcién de PP. EI PCl representa el perfil crediticio
de la entidad asumiendo la ausencia de soporte extraordinario por parte del gobierno
respectivo, en caso de dificultad financiera. De existir este soporte extraordinario, Fitch
aplicaria la “Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno” para
evaluar este soporte y tendria este en cuenta en la IDR final.

Esta metodologia identifica los factores de riesgo y los parametros financieros que Fitch tiene
en cuenta para evaluar el perfil de riesgo, el perfil financiero y, en tltima instancia, el PCl de una
ERG. Las métricas financieras especificas se muestran en el “Apéndice C: Definiciones Clave”,
pero, cuando sea relevante, se podran utilizar métricas adicionales.

No todos los FCC y FCR de esta metodologia aplican para todas las calificaciones individuales o
para todas las acciones de calificacion. Cada comunicado de prensa o reporte de calificacién
analizard los factores mas relevantes para la accion de calificacion en cuestion.

Integracién Operativa

Durante su analisis, Fitch considera el conjunto de activos operativos, flujo de efectivo y deudas
que forman la base de la evaluacién del PCI. Por regla general, una ERG consolidada opera como
un grupo econémicamente integrado para prestar servicios publicos esenciales, y el efectivo
generado en una parte del grupo consolidado es accesible a otras partes del grupo. En este caso,
Fitch utiliza los estados financieros consolidados para la evaluacion del PCI.

En ciertos casos, factores como la estructura de propiedad, los acuerdos de financiacion y las
restricciones regulatorias podrian ser tales que el perfil consolidado no llegara a ofrecer la
imagen mas adecuada para evaluar la calidad crediticia de la ERG calificada, que suele ser la
empresa matriz principal; en consecuencia, seria necesario volver a establecer los limites, en la
mayoria de los casos, con alguna forma de desconsolidacién. Un ejemplo podria ser una
institucion financiera o un banco que perteneciera a un grupo y demuestre un grado elevado de
independencia financiera, o bien, empresas ferroviarias integradas en EMEA cuyo marco
regulatorio restringe la financiacién cruzada entre administradores y operadores en este
sector.

Si una ERG con una funcién de PP tiene una participacién de control en filiales operativas con
una integracidon operativa y de financiacién limitada, Fitch utilizaria en su lugar estados
financieros individuales para la evaluacién del PCIl. Un ejemplo de este tipo de ERG son los
holdings de inversiones estratégicas (SIHC; strategic investment holding companies), que son
propiedad del gobierno [ver “Apéndice A: Holdings de Inversiones Estratégica "].

Resumen de los Pasos de la Derivacion de la Calificacion
Etapa 1: Perfil de Riesgo y Andlisis de los FCR (Andlisis Cualitativo)

El perfil de riesgo del emisor, el cual mide la volatilidad potencial del flujo de efectivo de la
entidad, es el punto de partida en el andlisis de la calificacion. El perfil de riesgo de una entidad
se obtiene de la combinacién de las evaluaciones de tres FCR, que representan colectivamente
el perfil de riesgo de la entidad, con base en la “Tabla Guia para Obtener el Perfil de Riesgo” que
se incluye en esta metodologia.

Cadauno de los tres FCR (riesgo de ingresos, riesgo de gastos, y riesgo de pasivos y liquidez) se
evalla con base en las tablas guia que combinan los componentes de riesgo identificados y
respaldan la consistencia de las evaluaciones.
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Pasos para la Derivacion de la
Calificacion

1 Evaluacion del Perfil de Riesgo

La combinacion de los FCR proporciona
un perfil de riesgo adicional, que mide la
volatilidad potencial del flujo de efectivo
de la entidad. La puntuacion del EO sirve
de ancla para el perfil de riesgo.

Evaluacion del Perfil Financiero

Resiliencia al estrés evaluada mediante
escenarios  especificos del emisor
desarrollados por Fitch en el contexto del
perfil de riesgo de la entidad.

Resultado Analitico Sugerido

Combina el perfil de riesgo con una
evaluaciéon del perfil financiero en un
resultado analitico sugerido, de acuerdo
conla“Tabla de posicionamiento del PCI”.

Posicionamiento de Pares y Otras
Cuestiones

Refinar el resultado analitico sugerido
para el posicionamiento especifico de
escalonamiento, con base en un anélisis
de pares apropiado, factores de apoyo
adicionales, factores de riesgo asimétrico
y techo de la contraparte, si procede.

4

PCI

Influencia del Gobierno

Factores en el soporte extraordinario del
gobierno de soporte, si el mismo existe.
Aplica la calificacion del gobierno o
soberano como tope, si procede.

4

IDR

Fuente: Fitch Ratings
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La puntuacion del EO sirve como ancla y, a menos que haya un ajuste, el perfil de riesgo sera
consistente con la misma. [Ver mds detalles en la seccién “EO Indica FCR”].

Paso 2: Perfil Financiero y Escenarios (Andlisis Cuantitativo)

Fitch crea un escenario de calificaciéon “a través del ciclo” especifico para cada emisor que
proyecta los pardmetros financieros para evaluar el perfil financiero de la entidad, utilizando
estreses observados en el desempefio histérico o informacion macroeconémica proyectada, asi
como factores cualitativos consistentes con cada uno de los atributos del FCR. Los estreses
incluidos en el escenario de calificacién indican en qué punto se esperaria que la evaluacion del
PCl se mantuviera estable a lo largo de un ciclo econdémico vy, en relaciéon con la volatilidad
histérica de ingresos y gastos.

Paso 3: Resultado Analitico Sugerido

El resultado analitico sugerido representa una indicacion especifica de la categoria del PCl de la
entidad y se obtiene a partir de la combinacion de las evaluaciones del perfil de riesgo (Paso 1)
y del perfil financiero (Paso 2) de una entidad, de acuerdo con la tabla de posicionamiento.

Paso 4: Posicionamiento del PCI

El posicionamiento del escaldon especifico del PCl y la verificacion de la consistencia del PCl de
la entidad se obtiene mediante el andlisis de pares, el cual tiene en cuenta los atributos de la
evaluacion del perfil de riesgo y la posicion relativa de las métricas financieras de la entidad.

El andlisis también considerara si determinados factores de riesgo, mas alla de los atributos del
perfil de riesgo y del perfil financiero, pudieran afectar la evaluacién final del PCI. Estos factores
adicionales podrian incluir riesgo de contraparte, lo que significaria que el PCI de la entidad
podria limitarse por la calificacion de la contraparte mas débil, o bien, por riesgos asimétricos,
en los que solo las caracteristicas por debajo del estadndar se tienen en cuenta en los niveles
finales de PCI.

Paso 5: Derivacion de Calificaciones: Incorporacion de Soporte Extraordinario y Limites
de Calificacién

A menos que existan factores distintos a los mencionados que impacten la calificacion, las IDR
de largo plazo de la entidad seran equivalentes al PCI de la entidad. En ciertas circunstancias,
las ERG con una funcién de PP se benefician de soporte extraordinario o excepcional por parte
del gobierno correspondiente, lo que podria ayudar a evitar unincumplimiento. La probabilidad
de dicho soporte extraordinario se evaltua utilizando la “Metodologia de Calificacion de
Entidades Relacionadas con el Gobierno”, misma que no se tiene en cuenta en la evaluacion del
PCI bajo esta metodologia. La combinacién del PCI de la entidad y del soporte extraordinario,
de estar proyectado, se incorpora en la IDR de la entidad, que podria ser superior al PCl de la
entidad.

Ademds, las IDR de una entidad estan sujetas al tope de calificacién del gobierno soporte o del
soberano, asi como al techo pais, de ser el caso.

IDR y Calificaciones de Instrumentos de Deuda

Las calificaciones de esta metodologia maestra suelen ser IDR y reflejan todas las obligaciones
financieras de un emisor, tengan o no caracteristicas distintivas. Las calificaciones de
instrumentos sénior sin garantia en escala internacional suelen igualarse a la IDR
correspondiente. Estas IDR y las calificaciones de emisiones no incorporan ninguna evaluaciéon
sobre las perspectivas de recuperacion de las entidades del sector de finanzas publicas, y solo
se haran distinciones entre el riesgo de incumplimiento en los valores de este sector cuando
exista una base para ello en la documentacién financiera y el marco legal que sustente la
conclusién de que un incumplimiento en un tramo no resultara en el incumplimiento de pago en
otros tramos.

Al asignar la calificacién de un instrumento, Fitch considera toda la estructura de pasivos del
emisor para formarse una opinidon sobre el riesgo de incumplimiento del emisor v,
posteriormente, considera cualquier caracteristica de seguridad que pudiera reducir el riesgo
de incumplimiento asociado al instrumento especifico. Para poder calificar el instrumento por
encima de la IDR, estas caracteristicas deben efectivamente impedir el incumplimiento de los
instrumentos calificados correspondientes.

Finanzas Publicas
Internacional / No EE. UU.

ERG con una Funcién de PP

Una ERG con una funcién de PP proporciona
principalmente servicios publicos esenciales o
puede tener una funcién de desarrollo social o
politico para su gobierno (soberano o
subnacional). Suele ser directa o indirectamente
de propiedad mayoritariay estar estrechamente
controlada o regulada por el gobierno.

La entidad suele tener vinculos legales y/o
financieros con el gobierno. Si estd regulada,
esto no debe impedir que el gobierno ofrezca
apoyo financiero directo o indirecto ala entidad,
en caso de requerirlo.
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En el caso de los instrumentos sénior sin garantia con caracteristicas especificas y de los
instrumentos no preferentes no garantizados, Fitch puede posicionar la calificaciéon de los
instrumentos con base en los distintos niveles de la estructura de la deuda (por ejemplo, en
funcién de la subordinacién estructural o del acceso a un flujo de efectivo especifico), asi como
utilizar las metodologias relevantes, como la “Metodologia de Tratamiento y Escalonamiento de
los Instrumentos Hibridos de Empresas Corporativas” o la “Metodologia de Calificacion de
Instituciones Financieras no Bancarias”, a fin de determinar la calificacion final del instrumento.

Independientemente de la existencia o del nivel de la calificacién de riesgo emisor (IDR; issuer
default rating), aplicaremos la sustitucién de calificacion a un instrumento de deuda si este se
beneficia de una garantia de terceros a primera demanda, plena, irrevocable, incondicional y
auténoma. Entales casos, la calificacion del instrumento se igualard a la IDR del garante. Cuando
el emisor cuente con una calificacién, esto se aplicard siempre que la calificacién del garante sea
superior aladel emisor. Cuando el emisor no cuente con una IDR, la calificacion del instrumento
seigualara ala IDR del garante.

Perfil de Riesgo

Resumen de Factores Clave de Riesgo

Fitch considera tres pilares de riesgo o FCR (ingresos, gastos, pasivos y liquidez) y basa la
evaluacion de estos FCR en lainteraccion de los componentes de cada fuente de riesgo (es decir,
los sub-FCR). Las evaluaciones de los atributos de los sub-FCR no tienen ponderaciones
predefinidas; sin embargo, la importancia relativa de cada sub-FCR se considera de forma
especifica para cada entidad o sector y la evaluacién final del FCR se basa en el componente de
riesgo mas relevante para una entidad o sector. Cuando uno de los FCR secundarios se
considera significativamente mas débil que los demas, este elemento mas débil tiende a tener
una ponderaciéon mayor en el analisis. Cuando uno de los FCR parciales no aplica para la entidad
o sector, la evaluacion total del FCR se basa Gnicamente en el componente de riesgo relevante.

FCR 1 - Riesgo de Ingresos

FCR 1.a - Caracteristicas de la demanda (volatilidad, concentracién, perspectivas de
crecimiento: riesgo de contraccion de los ingresos).

FCR 1.b - Caracteristicas de los precios (capacidad de recuperar los costos mediante un
aumento en los ingresos).

FCR 2 - Riesgo de Gastos

FCR 2.a - Costos de operacion y suministro (volatilidad del gasto y disponibilidad de recursos:
riesgo de que aumente el gasto).

FCR 2.b - Planificacién de la inversion (restricciones de capacidad y riesgo de ejecucién).

FCR 3 - Riesgo de Pasivos y Liquidez

FCR 3.a - Caracteristicas de la deuda (riesgo de que el servicio de la deuda aumente
repentinamente).

FCR 3.b - Caracteristicas de liquidez (capacidad de utilizar la liquidez o acceder a nuevo
financiamiento).

Los atributos de los FCR se evaltan con base de las respectivas tablas guia que se describen a
continuacién y se evaltan en una escala de ‘Mas Fuerte’, ‘Rango Medio’ y 'Mas Débil’, lo que
refleja una valoracién sobre la vulnerabilidad relativa al riesgo evaluado.

El Entorno Operativo Enmarca o Fundamenta a los FCR

En el andlisis de los distintos FCR, las normas institucionales aplicables a cada crédito
desempefian un rol importante. Estas normas y circunstancias, conocidas como el EO, reflejan
el contexto mas amplio del pais, el marco institucional, asi como factores especificos del sector
en el que opera el emisor calificado. Estos podrian incluir el entorno econémico, el nivel de
desarrollo de los mercados financieros, ley de quiebras, estandares contables nacionales,
reporteo sobre financiamientos y politicas de control y monitoreo. Esto permite diferenciar
entre dos entidades con PP y perfil de negocios similares, aunque en paises con niveles

Finanzas Publicas
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significativamente diferentes de estabilidad institucional y econdmica, y en etapas distintas
respecto al desarrollo de sus mercados financieros.

El EO es el contexto en el que debe analizarse la entidad y el cual tiene influencia relevante en
sus factores de riesgo. Se compone de tres niveles diferentes:

1. factores exdgenos (comunes a todas las entidades de todas las clases de activos, como
entidades publicas, bancos y corporaciones en un pais determinado);

2. factores endogenos (relacionados con una clase especifica de activos, como las
entidades con una misién de PP);

3. factores especificos del sector (como la vivienda social, salud publica, transporte
publico).

El nivel 1 sirve de ancla para el perfil de riesgo [ver “Tabla Guia para Obtener el Perfil de Riesgo”).
Este puntaje es publicado por el grupo analitico de bancos de Fitch (puntuacion implicita del EO).

Los niveles 2 y 3 estan integrados en el analisis de los FCR.

La puntuacion implicita del EO es una funcién de dos métricas clave, que cuentan con el mayor
poder explicativo para los factores en juego; en concreto, el PIB per capita y una clasificacién
segln el indice de riesgo operacional publicado por Fitch Solutions. En opinién de Fitch, estas
métricas estan correlacionadas estrechamente con la capacidad de las entidades con una misién
de PP para prestar sus servicios con un nivel aceptable de riesgo en una jurisdiccién
determinada. Cuando a una jurisdiccion no se le haya asignado una puntuacién del indice de
riesgo operacional, Fitch determinara la puntuacién implicita del EO, con base en el PIB per
capitay en su percepcion sobre los riesgos de operar un negocio de PP en ese mercado.

En pocos casos, el perfil de riesgo podria evaluarse por encima del sugerido por la puntuacién
implicita del EO, si existen politicas o instituciones especificas para apuntalar el funcionamiento
de las ERG con una funcién de PP.

Influencia de las Calificaciones del Soberano

Normalmente, la evaluacion del perfil de riesgo se ve influenciada por el riesgo soberano, y los
atributos del FCR deberian reflejar ese riesgo. Las IDR soberanos no determinan ni limitan
directamente los atributos, pero la exposicion de una ERG a las respectivas condiciones
macroecondmicas o al riesgo de contraparte llevaria a una probabilidad alta de que la mayoria
de las ERG de paises con calificacion AAA o AA obtuvieran una evaluacion de los atributos
evaluados en ‘Mas Fuerte’, y que la evaluacién de los FCR para las ERG de paises con calificacion
Ay BBB se inclinara a ‘Rango Medio’. Una evaluacion de ‘Mas Débil’ de los atributos de los FCR
seria tipica de las ERG de paises calificados en BB e inferiores.

Riesgos Climdticos

Fitch trata de reflejar los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG; environmental,
social and governance) relevantes en las calificaciones de ERG con una funcién de PP, al igual que
hace con todos los factores que considera relevantes e importantes para la evaluacion de la
calidad crediticia. Aunque el riesgo climatico no se aprecia como un FCR independiente, Fitch
considerard si la puntuacion de cualquier factor de calificacidon o de riesgo también deberia
verse influenciada por los riesgos derivados del cambio climatico. El analisis de Fitch se centrara
en las entidades de los sectores mas expuestos a los riesgos climaticos de largo plazo.

Riesgo de Ingresos

Fitch evaltala capacidad relativa de una entidad para defender y mantener su perfil de ingresos,
a pesar de los retos de su EOQ. También evaluara las caracteristicas de la demanday los precios
que influyen en la volatilidad de los ingresos y las herramientas de las cuales dispone la entidad
pararesponder a la fluctuacion de la demanda.

Los ingresos brutos de una entidad dependen generalmente de la interacciéon entre
disponibilidad, precio y volumen. El riesgo surge si el servicio no puede prestarse de manera
adecuada, o bien, si la demanda del servicio no existe a un precio que la entidad pueda cubrir
con sus gastos operativos y el servicio de su deuda. Las fuentes de ingresos varian segun el
sector. Una entidad puede obtener ingresos no directamente relacionados con el uso o con el
servicio que ofrece, como impuestos especificos o subsidios (subvenciones del gobierno)
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aplicados a actividades no relacionadas con sus funciones, o bien, por ingresos y retiro de capital
de inversiones, y estos complementaran los ingresos operativos, mitigando los riesgos de precio
y demanda. Los riesgos asociados a estas otras fuentes de ingresos, que podrian afectar al perfil
financiero de |la entidad, también se tienen en cuenta en el andlisis de Fitch.

Fitch evaluara la estabilidad relativa y la previsibilidad de las fuentes materiales de flujo de
efectivo de la entidad ala hora de considerar su capacidad para cubrir el servicio de su deuda. El
andlisis tiene en cuenta el marco de ingresos de la entidad, los efectos de cualquier requisito de
desempeiio de los ingresos, y la exposicion a la demanda de sus servicios, lo cual conforma el
perfil total de ingresos. Cuando una entidad dependa significativamente de los ingresos
tributarios o subvenciones del gobierno para complementar el rendimiento operativo, la
volatilidad de ese flujo de ingresos se considerara de forma consistente bajo los enfoques de la
“Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales” de Fitch.

Tabla Guia de los Atributos - Riesgo de Ingresos

Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil

Caracteristicas
de laDemanda

Ingresos totalmente contratados?

Totalmente contratados (contratos de Totalmente contratados (contratos de Totalmente contratados (contratos de
arrendamiento o de compra en firme [take-or- arrendamiento o de take-or-pay) ponderada arrendamiento o de take-or-pay) ponderada
pay]) con contrapartes de mayor solidez con contrapartes de solidez financiera en con contrapartes de menor solidez financiera
financiera (calificadas en las categorias AAA a rango medio (calificadas en las categorias de (calificadas en la categoria BB e inferior).
AA)P A aBBB).

O ingresos basados en lademanda

Demanda demostrada y esperada de menor Demanda demostrada basada en el usuario Se demuestra que se espera que la demanda
volatilidad basada en el usuario; se espera que que se espera que flucttie con los cambios de basada en el usuario se contraiga de forma
disminuya marginalmente durante unala macroeconomia en general, incluido el importante, mas que un cambio

recesion econdmica o que disminuya cambio  contraciclico (por  ejemplo, correspondiente en el entorno
marginalmente de forma contraciclica (menos generalmente se alinea con los cambios en el macroeconémico, incluidos cambios
que el cambio en la variable macro productointerno bruto PIB. contraciclicos en la demanda (por ejemplo,
correspondiente). generalmente disminuye como un multiplo

ante un cambio en el PIB).

Base de clientes diversa sin concentracion Base de clientes diversa, pero algunas Base de clientes con concentraciones
significativa de clientes o cierta concentracion concentraciones (los 10 principales clientes elevadas (los 10 principales clientes
en contratos completos (contratos de representan una proporcion moderada de la representan una proporcion significativa de
arrendamiento o de take-or-pay) con demanda) o cierta concentracién en lademanda).
contrapartes de mayor solidez financiera. contratos  completos  (contratos  de

arrendamiento o de take-or-pay) con

contrapartes de solidez financiera en rango

medio.

Se espera que el crecimiento de demanda en Se espera que el crecimiento de la demanda Se espera que el crecimiento de la demanda
area de servicio sea fuerte debido aen el drea de servicio sea marginalmente en el area de servicio se mantenga igual o
perspectivas de crecimiento econémico fuerte positivo  debido a  perspectivas  de ligeramente negativo debido al crecimiento
enlaregion. crecimiento econémico solidas en laregion. econdémico limitado o negativo en la regién.

Si aplica

Carteradeinversiones de calidad altacongran Cartera de inversiones con capacidad Escasa o insuficiente capacidad de
capacidad de generacion de flujos de efectivo, adecuada de generacion de flujos de generacién de efectivo a corto
compuesta principalmente por empresas que efectivo, que pudieran proporcionar plazo/insuficiente para cumplir con sus
cotizan en bolsa con un historial probado y dividendos de forma irregular, estandares de obligaciones financieras sin el apoyo de la
estandares de transparencia altos. transparencia moderada, las principales empresa matriz.
empresas participadas estdn obligadas a Escasa transparencia informativa con una
hacer publica la informaciéon de manera divulgacion limitada de la mayoria de las

periddica. empresas participadas.
Base estable y desarrollada de clientes, Base adecuada pero menos desarrollada o Base de clientes, miembros, consumidores o
miembros, consumidores o pacientes. menos estable de clientes, miembros, pacientes en constante disminucion o volatil.
consumidores o pacientes.
Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil

Caracteristicas
de Fijacion de

Entidades sujetas a un marco legal y contractual - fijadoras de precios

La entidad tiene capacidad independiente y EI marco legal o contractual establece la EI marco legal o contractual limita Ia

Precios plena flexibilidad total para recaudar ingresos capacidad pararecaudar ingresos suficientes capacidad para recaudar ingresos suficientes
suficientes para cubrir todos los costos para recuperar al menos los aumentos pararecuperar los costos mediante aumentos

inflacionarios de los costos mediante en las tasas, tarifas o impuestos a niveles
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Tabla Guia de los Atributos - Riesgo de Ingresos

Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil

mediante aumentos en tasas, tarifas o incrementos en lastasas, tarifas o impuestos probablemente por debajo de la inflacién o

impuestos. y recuperar lavolatilidad de los precios de las limita la capacidad para recuperar los costos
materias primas. volatiles de los precios de las materias primas.

O entidades reguladas - tomadoras de precios

Régimen regulatorio altamente solidario que Régimen regulatorio favorable que busca EI régimen regulatorio mantiene la
busca mantener lacompensacién por servicios mantener lacompensacion por servicios aun compensaciéon por servicios en niveles que
a un nivel consistentemente mas alld de la nivel que favorezca de manera consistente la pueden desafiarla solvencia de la entidad,
solvencia de la entidad. solvencia de la entidad. requiriendo de aportaciones de otros
recursos como donaciones, subvenciones o
soportes extraordinarios para su equilibrio.

Es poco probable que los cambios en las Los cambios en las tasas/tarifas podrian Cambios en las tasas o tarifas que puedan

tasas/tarifas afecten de manera importante la afectar marginalmente la demanda, pero, afectar sustancialmente la demanda. Es

demanda. dentro de unos limites, proporcionaran probable que los cambios en las tasas/tarifas
ingresos mayores. afecten de manera importante la demanda.

Los ingresos recaudados por o en nombre de la Los ingresos recaudados por la entidad o en Los ingresos recaudados por la entidad o en
entidad muestran un crecimiento acorde con su nombre muestran un crecimiento su nombre muestran un crecimiento nulo o
la tasa de inflacion. generalmente inferior a la tasa de inflacion.  negativo.

Siaplica

El dominio del mercado proporciona fuerza de Una posicion de mercado como competidor Posicion por debajo del promedio o débil enel
negociacion en los contratos de ingresos clave. importante apoya la posicién negociadora en entorno del mercado.
contratos clave de ingresos.

Régimen de subvenciones, con un historial Régimen de subsidios, con un historial Régimen de subsidios estd constantemente
muy estable y que no es politicamente estable y que no es politicamente sensible, y sujeto a cambios/politicamente sensible o no
sensible, y otras fuentes de ingresos que otras fuentes de ingresos proveen soporte. estd bien establecido; otras fuentes de
proveen un soporte alto (contrapartes (contrapartes calificadas en las categorias de ingresos no proveen soporte. (contrapartes
calificadas en categorias AAA a AA). A aBBB). calificadas en categorias BB e inferior).

Ingresos suficientes para sostener el Ingresos suficientes para brindar soporte al Ingreso suficiente para brindar soporte a un
desempeno operativo robusto que requiera desempefo operativos requieren retiros desempefo operativo equilibrado requieren
retiros periodicos de los fondos de inversion periédicos de los fondos de dotacion retiros periédicos de los fondos de
(por ejemplo, "dotacion de fondos), pero en /donaciones en niveles que se aproximan a dotaci”‘on/donaciones en niveles que se
niveles muy por debajo de los rendimientos de los rendimientos de inversién de largo plazo espera que excedan los rendimientos de
inversion anuales esperados de largo plazo.  esperados. inversion de largo plazo esperados.

Una cultura de recaudacioén de fondos séliday Adecuada cultura de recaudacion de fondos; Cultura de recaudacion de fondos limitada o
consolidada; una infraestructura que soporta la infraestructura soporta niveles inexistente; la infraestructura no soporta
fuertes donaciones anuales y campaias predecibles de donaciones anuales, pero las donaciones predecibles o significativas.
regulares de capital; una base de donantes grandes iniciativas son menos periddicas;

leales generalmente poco expuesta a los ciclos dependencia de donaciones ad hoc en apoyo

economicos. de necesidades o proyectos especificos.

2Para las entidades con ingresos totalmente contratados, la evaluacién de los restantes factores caracteristicos de la demanda no suele ser aplicable.® Alo largo de este reporte

de metodologia, las evaluaciones del riesgo de contraparte se refieren a las IDR de largo plazo o a las opiniones crediticias publicas o privadas.

Fuente: Fitch Ratings

Caracteristicas de la Demanda

Como primer paso en la evaluacién del riesgo de demanda, Fitch evalla si la entidad calificada
se beneficia de ingresos totalmente contratados o si este riesgo es impulsado por otras
caracteristicas de la demanda. Algunas entidades tienen flujos de ingresos totalmente
contratados, normalmente con un gobierno que les brinda soporte, pero sin limitarse a él, que
proporcionan un flujo de efectivo condicionado tinicamente a que cumplan con una disposicién
contractual de disponibilidad para el uso o disponibilidad de entrega. Dado que las entidades
con este tipo de ingresos totalmente contratados estan menos expuestas a los riesgos
habituales de la demanda, el analisis de otros factores de riesgo adquiere mayor importancia a
la hora de evaluar el perfil de riesgo.

Lo anterior incluye los riesgos relacionados con el cumplimiento de las condiciones
contractuales (disponibilidad, rendimiento y eficiencia), el riesgo de costos y los riesgos de
contraparte asociados con los intermediarios. Fitch también considera si los mecanismos para
determinar los ingresos son claros y objetivos, de manera que logren reducir las posibilidades
de conflictos. También hay modelos mixtos que requieren la evaluacion de los riesgos de

Metodologia de Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico
Metodologia | 13 julio 2026

fitchratings.com

7



FitchRatings

volumen o precio, como las empresas de servicios de energia con ingresos base contratados y
comercializados parcialmente. Estos modelos requieren un andlisis mas detallado de las
caracteristicas de la demanda, como la volatilidad y la concentracion.

Cuando los ingresos brutos son determinados bajo un marco contractual o regulatorio, Fitch
considerara la dependencia relativa de los incentivos legales y regulatorios necesarios para
sostener los ingresos. Si la entidad no depende significativamente de ingresos contratados en
su totalidad, Fitch considera las siguientes caracteristicas para evaluar el riesgo: volatilidad de
la demanda, concentracion y perspectivas de crecimiento. La volatilidad de la demanda refleja
el grado de exposicion a la volatilidad de la demanda de bienes y servicios, incluyendo si la
demanda se estabiliza por contrato o cuanto puede variar la demanda debido a un cambio en el
entorno econémico. La concentracion de la demanda se evalla a través de la diversificacion de
la base de clientes; las evaluaciones mas fuertes se justificarian para bases de clientes diversas
sin concentracién significativa de clientes o cierta concentraciéon en contratos totalmente
contratados (contratos de arrendamiento o de compra en firme) con contrapartes de mayor
solidez financiera. Por Ultimo, se evalla en qué medida el entorno econémico subyacente
respalda el crecimiento de la demanda. El contexto macroecondmico, que expone a la ERG a
grados de volatilidad mayores o menores, asi como de incertidumbre, se evalla a través de la
calificacién del soberano y su componente "macroeconémico".

Para las entidades en las que la competencia del mercado puede tener una influencia fuerte en
la generacion de ingresos, la posicidn de una organizacion en relacién con sus competidores se
considera como un area importante en el enfoque analitico. En tales casos, el analisis de Fitch
considera la informacién disponible sobre las tendencias de la participacion de mercado, la
competitividad de los precios, la reputacion de la industria, la cobertura geografica o presencia
comercial, y la diferenciaciéon del producto. Las aspiraciones dirigidas a lograr un
posicionamiento o ranking mas alto en la industria, apoyar el desarrollo econémico del area de
servicios o cambiar de manera significativa la concentracién de la participacién del mercado son
evaluadas en conjunto con las realidades practicas de las competencias actuales de la
organizacién y su capacidad para obtener recursos adicionales para apoyar dichas iniciativas.

Caracteristicas de los Precios

Como primer paso de la evaluacion de las caracteristicas de fijacion de precios, Fitch evalta si
una ERG tiene capacidad independiente para fijar los precios de los bienes y servicios o sies una
entidad regulada con limitaciones para fijar los precios.

Algunas entidades tienen capacidad independiente y plena flexibilidad para aumentar las tasas
y tarifas. Aun asi, pueden estar sujetas a marcos regulatorios o contractuales particulares, que
pueden inhibir la recaudacion de ingresos suficientes para recuperar todos los costos. Fitch
examinara las limitaciones que dichos marcos imponen a la capacidad de una ERG para fijar
precios en el contexto de su posicion competitiva; en particular, las posibles repercusiones en la
demanda de bienes y servicios.

Los proveedores que acttien en condiciones de monopolio (proveedores cuasimonopdlicos) de
los servicios publicos esenciales operan, por lo general, bajo un marco legal o contractual que
establece las bases sobre las cuales los precios deberan ser establecidos y los ingresos deberan
ser generados. Estos marcos suelen tener como objetivo mantener la compensacién a un nivel
que permita la solvencia de la entidad.

En muchas jurisdicciones, los servicios esenciales como la educacion superior, la salud, la
vivienda social y el servicio de transporte son proporcionados casi exclusivamente por
entidades sin fines de lucro o autoridades publicas designadas. Cuando un sector se organiza de
esta forma, es acompainiado cominmente por una supervision regulatoriay un régimen especial
de administracion de solvencia. Las tarifas, cargos y las compensaciones por servicios se
establecen como parte de ese régimen y estan por lo general fuera del control del proveedor de
servicios.

Aunque las ERG de estos sistemas son efectivamente tomadoras de precios, Fitch considera el
historial y la tendencia de crecimiento de los ingresos y la estabilidad de los margenes para la
evaluacién de las caracteristicas de los precios. Las ERG con marcos regulatorios muy
favorables, cuyo objetivo es mantener la compensacion por los servicios a un nivel consistente
mas alla de la solvencia de los proveedores sin fines de lucro o de las autoridades publicas de un
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servicio publico esencial, podrian justificar atributos mas fuertes. En tales casos, es poco
probable que los cambios en las tarifas afecten sustancialmente a la demanda.

Cuando dichos marcos reguladores mantengan la remuneracién de los servicios en niveles que
pudieran poner en riesgo la solvencia de los proveedores sin fines de lucro o de las autoridades
publicas de un servicio publico esencial, requiriendo de otros recursos, como donaciones,
subvenciones o apoyos extraordinarios al balance, Fitch considerara que se trata de un atributo
de fijacion de precios mas débil, pero tendra en cuenta el alcance y la dependencia de dichos
recursos en la evaluacion general.

Otras Fuentes de Ingresos

Una entidad puede tener ingresos derivados de fuentes distintas a las de sus operaciones. Estas
pueden incluir impuestos etiquetados recaudados por la entidad o en nombre de esta para
apoyar el servicio de la deuda, las operaciones o ambos. Los ingresos fiscales serdn evaluados
en términos de volatilidad de la misma manera en que se evallan los ingresos derivados de
tarifas sensibles a la demanda. Una entidad puede beneficiarse de subsidios de un gobierno
patrocinador, destinadas a apoyar el desarrollo del capital o las operaciones y mantener la
asequibilidad del producto o de los servicios de la entidad. Se realiza una evaluacién cualitativa
de la previsibilidad del subsidio cuando este representa una parte importante de los ingresos.
Un subsidio politicamente sensible, el cual requiere la aprobacién peridédica de un érgano
legislativo, estd intrinsecamente mds expuesto a un cambio en los ciclos presupuestarios que
aquellos subsidios con un historial muy estable, no son politicamente sensibles o
comprometidos mediante presupuestos plurianuales.

Instituciones sin Fines de Lucro

Las instituciones sin fines de lucro (SFDL) suelen ser organizaciones creadas por entidades
privadas con menor porcentaje de propiedad del gobierno, o sin esta, en comparacioén con las
ERG tradicionales. Sin embargo, persiguen importantes objetivos de PP, como la reduccién de
la pobreza, el acceso a la educacién, servicios de salud y servicios sociales, por lo que entran en
el ambito de aplicacién de esta metodologia.

Algunas entidades SFDL, como las fundaciones con dotaciones de fondos/donaciones, estan
expuestas a los riesgos de demanda y de fijacién de precios de manera distinta a otros tipos de
entidades que tradicionalmente si cubre esta metodologia, que dependen del flujo de efectivo
procedente de la provision de bienes y servicios para cubrir el servicio de la deuda. Para estas
entidades, puede que no todos los atributos de las caracteristicas de lademanday de fijacién de
precios sean relevantes y, por tanto, no se incluyen en la evaluacién del riesgo de ingresos.

Ademads de las fuentes de ingresos habituales, basadas en la venta de bienes y servicios y, por
tanto, directamente expuestas a las fluctuaciones de la demanda, los ingresos de las entidades
SFDL también suelen incluir rendimientos de inversiones y recursos procedentes de
fundaciones de beneficencia. Por lo tanto, Fitch evalla la exposicion adicional de una fundacion
SFDL a lainterrupcion de los ingresos mediante la evaluacion de la calidad de los activos de su
cartera de inversiones, incluida la calidad de la cartera de inversiones y la composicién de la
carteraen términos de diversificacion geograficay sectorial. Ademas, para algunas fundaciones,
serd relevante evaluar cémo las lineas de negocio complementarias podrian mantener la
estabilidad de los ingresos.

Ciertas empresas sin fines de lucro pueden no ser capaces de producir margenes operativos
positivos basados solo en el patrocinio de sus miembros (admisiones y membresias) y buscan
ingresos de inversiones de fondos de beneficencia para sostener la solvencia operativa. En estos
casos, se evaluard la tasa relativa de retiros contra las ganancias: retiros en niveles que
disminuyen potencialmente el fondo principal se consideran como un atributo ‘Mas Débil’,
siempre que no se cuente con una capacidad de procuracién de fondos demostrada y esperada
que pueda mantener el fondo en niveles consistentes con un perfil ‘Mas Fuerte’ o de ‘Rango
Medio’.

Riesgo de Gasto

Los riesgos de gasto incluyen el riesgo de costos de operacion y suministro, asi como el riesgo
de planificaciéon de inversiones y financiacion de inversiones de capital (capex; capital

expenditure). Estos reflejan el riesgo de que la entidad podria sufrir una reduccién en la
disponibilidad, productividad o produccion o, alternativamente, incurra en costos de operacion,

Finanzas Publicas
Internacional / No EE. UU.

Metodologia de Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico
Metodologia | 13 julio 2026

fitchratings.com

9



FitChRatingS Finanzas Publicas

Internacional / No EE. UU.

mantenimiento o en el ciclo de vida superiores a los previstos. Cualquiera de estas
circunstancias podria dar lugar a una reduccién en el flujo de efectivo previsto, o reducir la
flexibilidad financiera de la entidad, lo que se reflejaria en una presién sobre los resultados de
operaciony, potencialmente, en un deterioro enla capacidad de la entidad para cubrir el servicio
de su deuda. Fitch considera los riesgos relacionados con los gastos generales de operacion,
aquellos asociados al suministro de insumos importantes y al mantenimiento del capital para
formar una evaluacion general de los riesgos del gasto. Estos riesgos se revisan para evaluar la
probabilidad de que ocurrany las consecuencias en caso afirmativo.

Tabla Guia de los Atributos - Gastos

Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil
Costos de Costos completamente traspasados®
Operaciony  Tpa5paso total de los costos de operacion, Traspaso total de los costos de operacion, Traspaso integro de los costos de operaciény
Riesgo de riesgos de suministro y de volumen a una riesgos de suministro y de volumen a una riesgos de suministro y volumen a una
Suministro contraparte financieramente sélida contraparte con una solidez financiera media contraparte con menor solidez financiera
(contrapartes calificadas en categorias AAA a (contrapartes calificadas entre las categorias (contrapartes calificadas en categoria BB o
AA). de Ay BBB). inferior).
O exposicion directa a volatilidad de costos
Factores de costo bien identificados y Factores de costo bien identificados con una Los factores de costo no estan bien
volatilidad potencial baja en las partidas volatilidad potencial moderada. identificados o hay un historial de volatilidad
principales. alta en los costos.
Flexibilidad en la ejecucién del calendario de Flexibilidad moderada con respecto a la Pocaflexibilidad en el calendario de ejecucién
los gastos de capital principales (costos del ejecucién de costos principales (ciclo de vida). respecto de los costos principales del ciclo de
ciclo de vida) o gastos no intensivos en capex. vida.
Gran capacidad para variar los costos con Capacidad de variar el costo marginal con la Volatilidad de costos de operacién vy
base en cambios de la demanda. fluctuacién de la demanda/uso. mantenimiento altamente incierta, con
potencial de ser significativa (mano de obra,
energia o tecnologia).
Aumentos de los costos de operacion, EI aumento inflacionario de los costos de Capacidad muy limitada para recuperar el
mantenimiento y suministro se recuperan operacion, mantenimiento y suministro aumento de los costos de operacion,
totalmente mediante ajustes periddicos de puede recuperarse sustancialmente mantenimiento y suministro o falta de una
los ingresos (tarifas o cargos) con una mediante ajustes periddicos de los ingresos metodologia transparente para hacer frente a
metodologia transparente. (ajuste de tarifas o cargos) con una losaumentos de costos.
metodologia transparente.
No hay limitaciones de suministro de mano de Suministro adecuado de recursos y de mano Posibles limitaciones de la oferta o de lamano
obra o de recursos (monto, costoy tiempo).  de obra con volatilidad limitada (monto, costo de obra (monto, costo y tiempo).
y tiempo).
Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil
Planificacion = Mecanismos fuertes de planificacion y Mecanismos adecuados de planificacion y Mecanismos débiles de planificacion de

de inversiones

financiacion de las inversiones; por ejemplo, financiacién de las inversiones; riesgo de inversiones, historial de mantenimiento
el capex se beneficia de una evaluaciéon de ejecucion de moderado a bajo. diferido o sobrecostos; existe un alto riesgo
ingenieria documentada y se ajusta al plan de de ejecucion.

ejecucion de forma razonable; riesgo de

ejecucion muy limitado.

Si aplica

Vencimiento de deuda significativamente Vida econdémica prevista en funcién del Vida econdémica esperada inferior al
dentro de la vida econdmica esperada. vencimiento de la deuda. vencimiento de la deuda.

Tecnologia moderna establecida; riesgo bajo Tecnologia consolidada; cierto riesgo de Tecnologia competidora emergente; por

de aumento de costos durante el proceso de aumento de costos durante el proceso de ejemplo, costo bajo o de sustitucién,;

desarrollo, disefio y construccion. desarrollo, disefio y construccion. Tecnologia nueva o compleja considerada
como un mayor riesgo en el aumento de
costos durante el proceso de desarrollo,
disefio y construccion.

2Paralas entidades con costos/precio de suministro y riesgos de volumen totalmente repercutidos, la evaluacién de los demas factores sobre los riesgos de costo o precioy
volumen no suelen ser aplicables y pueden no tenerse en cuenta.
Fuente: Fitch Ratings
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Costos de Operacion y Riesgo de Suministro

Evaluacién del Riesgo de Costos de Operacién y del Ciclo de Vida: Fitch examina la estructura,
el calendario de ejecucion y la volatilidad potencial de los costos de operacion y de los gastos de
capital o costos del ciclo de vida. Los costos de operacién varian segun la entidad y el sector,
pero suelen incluir todos o algunos de los siguientes elementos: materias primas y servicios
publicos, mano de obra, impuestos, seguros y mantenimiento. Las operaciones pueden tener un
alto componente de costos variables transmitidos a los ingresos, reduciendo asi el
apalancamiento operativo, lo cual Fitch considera positivo. La exposicién de la entidad a un
aumento imprevisto de los costos se examinay considera en el contexto del andlisis de los flujos
de efectivo.

La mitigacién de los costos a través de la transferencia del riesgo a subcontratistas fuertes o
contratos con proveedores ajustados a la inflacion, contratos de costo mas utilidad y similares
es considerada en la calificacion en la medida en que la solidez financiera de la contraparte sea
proporcional a la IDR de la entidad. En algunos sectores, pueden estar presentes riesgos
técnicos que afectan los costos de operacion y que se centran en el mantenimiento y desempeno
dentro de los costos proyectados. Este riesgo varia de manera significativa segiin el sector y es
especifico para cada entidad. Los riesgos tecnolégicos podrian estar presentes en sistemas y
componentes complejos utilizados para producir o entregar productos como el agua y la
energia. Cuando el proceso técnico es convencional y probado, el riesgo no es tan grande o es
mas facil cuantificarlo si se toman en cuenta experiencias pasadas. Incluso tecnologias con
fiabilidad comprobada dependen de su mantenimiento y de cumplir con ciertos estandares de
renovacion. Fitch considera positivas las fuentes alternativas de bienes y servicios para mitigar
los costos y la volatilidad.

Evaluar el Riesgo de Suministro: Las entidades pueden necesitar recursos, incluida mano de
obra especializada, o productos, tales como materias primas importantes o equipo
especializado, para ofrecer servicios o productos. Fitch evalia el riesgo de disponibilidad
limitada o costos mas altos asociados con dichos recursos o productos y el impacto potencial en
la flexibilidad financiera de una entidad.

Cuando el riesgo de recursos es alto y los mercados se caracterizan por falta de liquidez, Fitch
puede asumir una tasa de crecimiento del gasto mayor que laregistrada histéricamente para un
recurso clave. El marco de ingresos de la entidad puede actuar como un mitigante de la
volatilidad de los costos asociada a insumos clave. Cuando el marco de ingresos proporciona
flexibilidad para recuperar los costos de insumos, la capacidad para hacerlo puede verse
limitada si los aumentos en los costos del insumo pudiesen provocar que el producto de la
entidad se torne poco econdmico y cause una demanda o uso reducidos. [Ver la subseccion
“Riesgo de Ingresos”]. Los riesgos de costos y disponibilidad de recursos también pueden ser
manejados mediante la fijacién de los costos de recursos clave a través de un contrato. Los
contratos de trabajo pueden ser una fuente de estabilidad o volatilidad segun el entorno. Se
considerara en el analisis una evaluacion cualitativa sobre cualquier presién en los costos
laborales en el contexto de la renovacion de los contratos de trabajo.

Para un servicio publico, la fijacién de costos de insumos de productos basicos clave a través de
contratos de suministro, para fijar el volumen y/o precio al cual el recurso o producto es
suministrado, es una forma efectiva de mitigacion del riesgo asociado a la volatilidad en el costo
en lo que respecta a la calidad crediticia de la contraparte. La calidad crediticia de los
“proveedores”, independientemente de que los suministros se contraten a largo plazo o no, se
considera cuando existe una dependencia del proveedor. Si no existe ninguna dependencia, la
calidad del crédito del contratista no es una limitacién en una calificacion. Una entidad no sera
considerada dependiente de un proveedor cuando haya alternativas de respaldo disponibles.
Sin embargo, cuando el suministro de reserva es importante, también hay una pregunta analitica
en torno al riesgo de precios que puede existir si se ha utilizado un proveedor de respaldo. Esto
puede evaluarse a través de estreses considerando la volatilidad de los precios, asi como el
andlisis de punto de equilibrio, que evalla la resistencia bajo niveles de precios histéricamente
altos. Cuando es relevante, Fitch también examina la disponibilidad de rutas de suministro
alternativas confiables.

Metodologia de Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico fitchratings.com 11
Metodologia | 13 julio 2026



FitchRatings

Planificacién de la Inversion

Restricciones de Capacidad y Recuperaciéon de Costos: La revision que hace Fitch de la
planeacién y la administracion del capital se centra en las restricciones y limitaciones actuales
de la capacidad, los supuestos que subyacen a las proyecciones y el proceso de presupuesto del
capital. Ademas, se revisan las fuentes de financiacién, que pueden incluir una combinacién de
ingresos por deudas, efectivo disponible, regalos, apropiacién gubernamental y otras fuentes,
para determinar la racionalidad de las suposiciones del escenario base de Fitch o de
estrés/calificacion. [Ver seccion de “Andlisis de Escenarios”].

Fitch evalia la viabilidad de una inversién significativa en la capacidad de la planta fisica
mediante la revisién del plan de infraestructura maestro del prestatario o el plan de mejora de
capital. Los planes dindmicos permiten examinar las necesidades de las instalaciones en varios
tramos de tiempo y especificar las fuentes de financiamiento y son considerados de mayor
credibilidad en el proceso de calificacién. En general, un plan de inversién modular permite a
una organizacion la flexibilidad para modificar sus planes de inversién de capital en caso de que
el negocio o las condiciones del mercado resulten desfavorables.

Fitch evaluard en qué medida los costos de renovacion de infraestructura pueden ser
recuperados a medida que se presentan o con ajustes automaticos periddicos de ingresos como
es el caso de ciertos marcos regulatorios.

Evaluacién de los Riesgos de Ejecucion del Plan de Inversion: Las entidades pueden utilizar un
contrato de ingenieria, adquisiciones y construccion (IAC; engineering, procurement and
construction contract) como unaformarazonable para mitigar los riesgos de retraso, rendimiento
de la planta y sobrecosto. Sin embargo, es comln para una entidad asumir el papel de gerente
general de la construccion en proyectos de mejora. Los operadores de grandes sistemas
existentes tienden a usar con menos frecuencia los contratos de IAC de llave en mano y precios
fijos, prefiriendo manejar ellos mismos el tiempo, la terminacién y los riesgos de costo. En estos
casos, Fitch revisara con laadministracion la mejora de capital y la planeacién de la construccion
para evaluar el riesgo que los sobrecostos y retrasos podrian implicar en el perfil financiero de
la entidad. La capacidad de la entidad para seguir obteniendo ingresos y absorber costos sobre
presupuesto, incluso por razones de retraso en la terminacién, sera un punto focal.

Fitch considerara la trayectoria de la administracion en estos proyectos de construccion y su
capacidad para manejar estos riesgos y los costos resultantes en el perfil financiero actual de la
entidad. La presencia de un departamento de direccion de servicios de mantenimiento, con un
historial de entrega de proyectos de capital en tiempo y dentro de los rangos del presupuesto,
es unfactor sustancial de mitigacion respecto a la exposicion del contratistay se consideracomo
un atributo mas fuerte, como lo es un programa de capital por fases que puede ser modificado
para reflejar cambios en las necesidades o la demanda.

Riesgo de Pasivos y Liquidez

Fitch analiza los efectos de las caracteristicas de la deuda y liquidez sobre la solvencia de la
entidad. Estos efectos incluyen riesgos, como el alza inesperada de los intereses o del principal,
y protecciones, como el servicio de la deuda aplazable o el uso obligatorio de remanentes de
efectivo. El andlisis tiene en cuenta la estructura de la deuda, incluidas las prelaciones, la
amortizacién, el vencimiento, el riesgo de tipo de cambio y de tasa de interés, y la cobertura
asociada, la exposicion a pasivos fuera de balance, la liquidez, las reservas, covenants financieros
y cldusulas detonantes en el contexto del EO de la entidad.

Tabla Guia de los Atributos - Pasivos y Liquidez

Finanzas Publicas
Internacional / No EE. UU.

Mas Fuerte Rango Medio

Mas Débil

Caracteristicas Mercado financiero desarrollado y marco Evolucion del mercado financiero y marco Mercado financiero subdesarrollado, marco
de laDeuda nacional solido para el manejo de la deuda y nacional para el manejo de la deuda y la nacional débil para el manejo de la deuday la

liquidez, regulacion prudencial estricta y liquidez.
formal y/o disciplina del mercado financiero.

Perfil de deuda sélido con un perfil de repago Cierto uso de deuda bullet con una Perfil de deuda con alta concentracion de
uniforme y de largo plazo (vida media de la concentracién de vencimientos razonable y vencimientos y vida media de la deuda de
deuda mayor de seis afos) con poca unavida media de la deuda a medio plazo (de corto plazo (menor de tres afos), necesidades
proporcion de deuda de corto plazo; gran 3 a 6 afios), cierta proporcion de deuda de anuales elevadas de refinanciacion, historial

corto plazo; acceso moderado al mercado o limitado de acceso al mercado o acceso solo a
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Internacional / No EE. UU.

Tabla Guia de los Atributos — Pasivos y Liquidez

emisor con acceso establecido a mercados acceso solo a mercados financieros en mercados financieros débiles o
financieros desarrollados. evolucién. subdesarrollados.

Exposicion minima al riesgo de tasa de interés Exposicion limitada al riesgo de tasa de Exposicién importante al riesgo de tasa de
variable no cubierto o al riesgo de tipo de interés variable no cubierto o al riesgo de tipo interés variable no cubierto o al riesgo de tipo
cambio. de cambio. de cambio.

Riesgos fuera de balance muy limitados (por Algunos riesgos fuera de balance (por Riesgos importantes fuera de balance (por
entidades satélites, garantias, pensiones, entidades satélites, garantias, pensiones, etc.) entidades satélites, garantias, pensiones, etc.)
etc.).

Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil

Caracteristicas
de Liquidez

Mecanismo sdlido de soporte de liquidez Existe un marco que proporciona soporte de Marco que proporciona un soporte de

establecido con riesgo de contraparte bajo (el liquidez, pero dentro de las posibilidades liquidez nulo o muy limitado, por debajo de las

gobierno que lo respalda esta calificado entre financieras del emisor, con un riesgo de posibles necesidades del emisor, o un soporte

las categorias AAAy AA). contraparte moderado (el gobierno que lo de liquidez con alto riesgo de contraparte (el
respalda esta calificado entre las categorias A gobierno que lo respalda esta calificado en la
y BBB). categoria BB o inferior).

O

Acceso amplio a liquidez en varias formas, por Emisor de deuda regular con un buen acceso Historial limitado de acceso al mercado;
ejemplo, efectivo sin restricciones, depésitos al mercado; liquidez disponible en diversas escasa liquidez disponible; concentracion de
liquidos, lineas comprometidas sin disponer formas, especialmente  efectivo no riesgo de contraparte elevada en lineas de
con riesgo de contraparte (calificaciones de restringido, depdsitos liquidos, lineas liquidez comprometidas (calificaciones de los
los bancos) entre las categorias AAAy AA.  comprometidas no utilizadas con riesgo de bancos) en categorias BB o inferior.
contraparte (calificaciones de los bancos)
entre las categorias Ay BBB.

Fuente: Fitch Ratings

Caracteristicas de la Deuda

Las caracteristicas de la deuda de una entidad, como el vencimiento, el monto y la moneda, se
obtienen generalmente de los contratos de crédito o de la documentacién del bono, incluida la
documentacién de la oferta. En algunos casos, estas caracteristicas también podran obtenerse
de la hoja de términos y condiciones, el prospecto o las representaciones de las entidades. La
obligacién de pagar intereses, incluidos la base de tasa de interés, el margen, las fechas de pago,
los periodos de gracia y si el interés debe ser diferido y la obligacién de pagar el principal de
acuerdo a un calendario de amortizacion, se establecen juntos tomando en cuenta la prioridad
de estos pagos. Los riesgos de aceleracion del pago del principal a raiz de un incumplimiento o
de ciertos eventos detonantes identificados son considerados al formar una opinién sobre el
riesgo de insolvencia de una entidad y el impacto, de haberlo, en el riesgo de incumplimiento de
cualquier deuda calificada.

Fitch analizara el riesgo cambiario, el tipo de tasa de interés o el riesgo de refinanciamiento
cuando afecte a una parte sustancial del perfil financiero de la entidad, utilizando supuestos de
estrés en los costos de la deuda y liquidez derivados de patrones historicos en el mercado de
deuda pertinente. Fitch sefalard si los instrumentos de deuda incluyen obligaciones financieras
de hacer o no hacer o de otro tipo que puedan provocar una amortizacién acelerada y la
capacidad relativa de la entidad para manejar ese riesgo. Fitch suele considerar que las
entidades expuestas a un riesgo de refinanciamiento importante son estructuralmente mas
débiles desde el punto de vista crediticio, ya que estan expuestas a una incertidumbre mayor
con respecto al acceso al mercado y al costo de la deuda en el futuro. En consecuencia, las
entidades con una proporcion importante de deuda con vencimiento en un afio suelen tener una
evaluacién mas baja para este sub-FCR, a menos que existan factores mitigantes importantes,
como suficiente liquidez acumulada, fondos de amortizacion o una expectativa de acceso sin
restricciones al mercado de deuda para su refinanciamiento.

Las entidades expuestas a tasas de interés variables pueden mitigar dicha exposicidn en su
totalidad o parcialmente mediante coberturas de tasas de interés. Fitch considera si la parte no
cubierta de la exposicion, de haberla, o cualquier exposicion de refinanciamiento tendrian un
impacto sustancial en el perfil financiero de la entidad, considerando supuestos de tasas de
interés en estrés. Las exposiciones de divisas se consideran de manera similar.
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Fitch evaluara la estructura de la deuda para identificar pasivos de otras fuentes, incluidos
derivados y lineas de capital de trabajo identificados en los estados financieros auditados y no
auditados, proporcionados por una entidad. Los swaps son utilizados mas cominmente para
brindar cobertura a los costos por intereses, pero también para mitigar los riesgos de tipo de
cambio, inflacion u otros riesgos. En los casos en que esos riesgos no estan cubiertos y estén
presentes en un grado significativo, Fitch evaluara el estrés de la tasa de interés y del tipo de
cambio para analizar el impacto que tendria un cambio significativo en la capacidad de la entidad
para cumplir con el servicio de la deuda con costos mas altos o ingresos menores. Las politicas
de cobertura podrian reducir de forma eficiente la exposicién a los riesgos de tasas de interés o
de tipo de cambio, pero seran evaluadas dentro del andlisis de los riesgos de contraparte.

Es posible que se solicite a la entidad que constituya garantias bajo los contratos de suministro
y de compra del total de la produccién para cubrir ingresos de reposicién a la contraparte si la
instalacion experimenta interrupciones. La fuente de la garantia que se constituya o las cartas
de crédito de reposicién seran evaluadas para determinar la capacidad de la entidad para
desempenar esta obligacion en virtud del contrato pertinente

Caracteristicas de Liquidez

Esta evaluacién aborda Unicamente la dimension del "stock" de la liquidez total, es decir, no
captura la generacion de flujo de efectivo; la cual se abordada por separado en el anélisis de
escenarios y en el andlisis financiero. En cambio, para evaluar la dimension de “stock” de la
liquidez, Fitch considera tanto las necesidades de liquidez de una entidad como sus recursos de
liqguidez internos y externos. El anélisis se centra en los recursos liquidos que se espera que
estén disponibles para una entidad durante una desaceleracién econdémica, cuando es mas
probable que el acceso a la liquidez sea limitado, con el fin de reducir un déficit presupuestario
(sin importar su origen) o para amortizar la deuda de vencimiento préoximo.

El anélisis comienza con las disposiciones del marco institucional que abordan el uso de
mecanismos de apoyos a la liquidez de emergencia para una entidad, por parte del respectivo
gobierno de soporte. Sin embargo, se tiene en cuenta el riesgo de contraparte asociado al
proveedor de liquidez y puede estar limitado por la calificacidon de dicho proveedor. Ademas del
analisis legal, Fitch analiza el historial y la eficacia de estos mecanismos de liquidez.

A nivel del emisor, Fitch examina el efectivo no restringido; es decir, los saldos de efectivo
disponibles para el servicio de las obligaciones de deuda. Cominmente, lo anterior corresponde
a las reservas asignadas al servicio de la deuda mas el efectivo e inversiones no restringidos y
las lineas de liquidez comprometidas con instituciones financieras.

Otras fuentes son la liquidez comprometida con los bancos disponible de diversas maneras. En
algunas jurisdicciones, las lineas de crédito comprometidas no son un instrumento financiero
comun y los bancos normalmente conceden un limite de crédito a una entidad y su utilizacién
requiere aprobacion. Fitch podria aplicar el ajuste correspondiente y considerar el limite de
crédito respectivo como una linea de crédito comprometida si el limite de crédito pudiera
considerarse vinculante. Fitch evalla el riesgo de contraparte de las lineas de liquidez
comprometidas, lo cual se refleja en las calificaciones de los bancos.

Evaluacion del Perfil de Riesgo

El perfil de riesgo refleja el riesgo asociado a un debilitamiento inesperado de la capacidad que
tienen las entidades para cubrir sus necesidades de servicio de la deuda en el horizonte del
escenario proyectado. Esto tiene en cuenta las disminuciones inesperadas en el flujo de efectivo
debidas a caidas en los ingresos, aumentos de los gastos e incrementos del servicio de la deuda
impulsados por la estructura de la deuda (por ejemplo, exposicién a moneda extranjera) o
aumentos del costo de la deuda (por ejemplo, tasa variable de deuda) en el contexto del entorno
macroeconomico. Esto ultimo se evalta principalmente a través de la calificacidn respectiva del
soberano.

El riesgo asociado podria variar desde muy alto para los perfiles de riesgo evaluados en
‘Vulnerable’ hasta poco significativo para los perfiles de riesgo en ‘Mas Fuerte’ [ver “Tabla Guia
para Obtener el Perfil de Riesgo”] e incluirse en el andlisis de escenarios, dando lugar a una mayor
magnitud del estrés para las entidades con evaluaciones bajas de perfil de riesgo.

Finanzas Publicas
Internacional / No EE. UU.
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Una vez evaluado cada uno de los tres FCR con un atributo, se obtiene una evaluacion final del
perfil de riesgo basada en los atributos y en la importancia relativa de cada FCR, de modo que
se escala el riesgo global de la entidad.

La siguiente tabla presenta un marco tipicol para combinar los atributos de los FCR en una
evaluacion general del perfil de riesgo. Si un componente de un FCR no es relevante para una
empresa o sector, la tabla guia puede utilizarse como punto de partida, y la evaluacién final del
perfil de riesgo se realizaria considerando la combinacién de los componentes relevantes del
FCR.

Tabla Guia para Obtener el Perfil de Riesgo

Puntaje

Perfilde Riesgo  Implicito del EO Combinacion de Atributos sobre los Factores Clave de Riesgo

Mas Fuerte aa Todos en ‘Mas Fuerte’.

Rango Medio Alto a Una combinacion de atributos en ‘Mas Fuerte’ y ‘Rango Medio’;
ninguno en ‘Mas Débil’.

Rango Medio bbb Todos los atributos en ‘Rango Medio’ o una combinacién de ‘Mas
Fuerte’, ‘Rango Medio’ y ‘Mas Débil'.

Rango Medio Bajo bb Dos en ‘Rango Medio’ y uno en ‘Mas Débil’.

Mas Débil b Mayoria de atributos en ‘Mas Débil’.

Todos los atributos en ‘Mas Débil’ en paises calificados en categoria
‘B’ oinferior.

Fuente: Fitch Ratings

Perfil Financiero

Analisis de Escenarios

El siguiente paso del analisis consiste en determinar la flexibilidad financiera y operativa de la
entidad mediante una evaluacién cuantitativa de su capacidad de pagar su deuda y otras
obligaciones. El andlisis de escenarios conectarad la evaluacion relativa del perfil de riesgo de una
entidad con su perfil de apalancamiento, la coberturay la posicion de liquidez de la entidad.

El analisis de escenarios de Fitch evalla el desempefio financiero de una entidad en un marco
prospectivo (normalmente en un horizonte de cinco afos) y a través del ciclo, en lugar de en un
punto en el tiempo. Fitch considera la evolucién del perfil financiero de la entidad, su punto mas
bajo y su promedio a través del ciclo.

La eleccion de los supuestos del escenario y el resultado del andlisis del escenario es un
determinante cuantitativo clave del PCly suele ser un punto central de discusién en los comités
de calificacion. Fitch determinara los escenarios base y los escenarios de calificacion adecuados
(definidos mas adelante) sobre una base que busque la consistencia y la comparabilidad con
entidades que tengan atributos de perfil de riesgo similares en otros sectores o jurisdicciones.

El objetivo de Fitch es utilizar un conjunto comun de supuestos (como el crecimiento del PIB, la
inflacién o el costo de la deuda) para el grupo de pares de calificacién correspondiente; por
ejemplo, créditos dentro del mismo EO. Este es un paso clave para garantizar un enfoque
consistente en la formacién de los escenarios de calificacion.

Escenario Base

Fitch evaluara un escenario de flujos de efectivo que sirva como la proyeccion de la agencia, o
escenario base, en el entorno macroeconémico actual. El escenario base refleja la evolucion de
los ingresos, costos y gastos de capital de una entidad, consistente con las expectativas de la
agencia. El escenario base sirve como punto de partida del escenario de calificacion y del analisis
de sensibilidad.

El escenario base refleja la tendencia del desempefio histérico de la ERG, sujeto a supuestos
analiticos macroeconomicos relevantes y especificos del emisor. Fitch considerara informacion

1 Partimos de la base de que las combinaciones de evaluacion de atributos ‘Mas Fuerte’ y ‘Mas Débil’ (sin
‘Rango Medio’) son poco frecuentes y dificilmente sostenibles.
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historica, proyecciones de laentidad y datos de terceros, cuando estén disponibles, para evaluar
el desempeno futuro de la entidad. El uso de esta informacion dependera de su calidad y de la
opinion de Fitch sobre su relevancia para la evaluacion del desempeno futuro.

Cuando las proyecciones de la entidad sugieran que el desempeiio futuro sera distinto del
historico, debido a un aumento significativo de capital, una nueva adquisicién o el desarrollo de
unservicio nuevo o ya existente, Fitch evaluara la informacién proporcionada por la entidad que
respalde dichos supuestos. Es poco probable que las proyecciones de las entidades que se basan
en un crecimiento agresivo del volumen, la captacion de cuota de mercado, el aumento de las
tarifas/tasas o la reduccién de los gastos se reflejen en el escenario base. Fitch puede solicitar a
la entidad un andlisis de sensibilidad, haciendo hincapié en los supuestos de proyeccién
principales, para evaluar el riesgo asociado al plan de negocio y reflejarlo en el escenario base o
en el escenario de calificacion de Fitch.

Escenario de Calificacion

El escenario de calificacion de Fitch se desarrollard mediante la aplicacion de estrés a variables
clave del escenario base. El escenario de calificacion revelara los niveles y los cambios en las
métricas clave operativas, de apalancamiento y de liquidez que se consideran consistentes con
el nivel de calificacion a través de ese estrés y en la siguiente recuperacion.

A continuacién, se describen los factores de estrés relacionados con los ingresos, costos y
riesgos financieros que pudieran incorporarse al escenario de calificacion. La magnitud de los
estreses aplicados se basard en la evaluacién de la volatilidad reflejada en las evaluaciones
cualitativas de los FCR, los datos historicos y los informes de expertos de terceros, cuando
proceda. Fitch no tiene en cuenta el punto bajo, mas bien a la evolucion del perfil financiero que
puede esperarse razonablemente y que, a menudo, incluird una recuperacién en el entorno
econdémico.

Para una entidad cuyo escenario base indique un resultado analitico sugerido en categoria ‘b’
[ver “Tabla Guia de los Resultados Analiticos”], el andlisis del escenario base por si mismo sera
suficiente para evaluar el riesgo de incumplimiento. En tal situacién, un estrés adicional no
ubicaria la evaluacion del PCl por debajo de la categoria ‘b’, ya que esta transicion se basaria en
las definiciones de calificacion. [Para mds detalles, ver seccién "Grado Especulativo Inferior"].

Establecimiento de Estreses del Escenario de Calificacion

En el caso de las entidades expuestas al riesgo de demanda, el escenario de calificacion de Fitch
reflejard el enfoque a través del ciclo de las calificaciones de Fitch y evaluara la demanda y el
consiguiente estrés sobre los ingresos que se proyecta experimente una entidad en una
recesion econémica de intensidad y duraciéon razonables en el pais correspondiente. Los
analistas pueden utilizar datos histéricos que analicen las variaciones de los ingresos o de la
demanda desde su punto mas alto hasta su punto mas bajo en uno o mas ciclos que afecten a la
entidad. Cuando una entidad dependa significativamente de los ingresos fiscales para
complementar su desempefio operativo, la volatilidad de ese flujo de ingresos se considerara
consistente con los enfoques de la “Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y
Regionales Internacionales”.

Cuando una entidad tenga riesgos de demanda mitigados por fuentes de ingresos contratados,
los supuestos del escenario de calificacion de Fitch se enfocardn en los factores de estrés que
afecten a la eficiencia de la produccién y a los costos de operacidn y de capital, en su caso, que
no son recuperables con los ingresos contratados.

Cuando los ingresos por fondos de beneficencia son una fuente de ingresos importante, el
desempefio histéricoy la perspectiva de Fitch sobre los rendimientos de inversién esperados en
el largo plazo se reflejaran en general en el escenario base de Fitch. Los rendimientos historicos
de unaentidad y la tendencia de dichos rendimientos se tendran en cuenta a la hora de elaborar
el escenario de calificacién.

Los estreses de riesgo financiero se consideran de manera similar a los estreses de ingresos y
costos; algunos solo podrian aplicar a instrumentos de deuda calificados individualmente. Los
estreses financieros comunes, como tasas de interés y tipos de cambio, pueden estar cubiertos
o parcialmente cubiertos. Los estreses sobre tasas de interés y sobre la moneda seran
especificas de cada pais y reflejaran patrones histéricos de volatilidad.
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En el caso de los riesgos de refinanciacion, Fitch evaluara el impacto de los costos de capital mas
elevados al momento de refinanciar, en funcion del tiempo transcurrido hasta la fecha del
mismo, el historial de acceso al mercado de la entidad y el patrén asociado a entidades en
situacion similar. Los estreses reflejaran un cambio en el nivel de las curvas de tasas de interés
en el mercado de referencia, aumentando el nivel de estrés cuanto mas lejana sea la fecha de
refinanciamiento. El rango de estrés serd mayor en los mercados con mayores niveles de
volatilidad en las tasas de interés.

Sensibilidad Adicional para Evaluar el Posible Cambio Estructural

Fitch puede considerar llevar a cabo un anélisis de sensibilidad adicional mas alla del escenario
base y de calificacidon cuando sea necesario para evaluar posibles cambios estructurales, si los
hubiera, que pudieran afectar a la entidad. Estas sensibilidades adicionales pueden utilizarse
para evaluar si dicho cambio estructural daria lugar a un cambio en el perfil financiero de tal
magnitud que sefalara un riesgo elevado de transicion en su perfil financiero, en comparacion
con entidades con perfiles similares, lo que deberia reflejarse en la calificacion.

Meétricas para Evaluar el Perfil Financiero

Los resultados de los escenarios de flujos de efectivo se resumen en varias métricas financieras
que se utilizan de forma combinada para evaluar el perfil financiero. Las métricas pretenden
proporcionar medidas del perfil de apalancamiento y el perfil de liquidez de una entidad y se
utilizan de forma selectiva segln convenga para un sector determinado. Los valores de las
métricas asociadas a una categoria especifica del PCI pueden variar ampliamente entre
entidades de un mismo sector, en funcién de la evaluacion del perfil de riesgo de la entidad.

Métricas Primarias

La métrica clave considerada en la evaluacion del perfil de apalancamiento sera la razén de
deuda neta ajustada sobre EBITDAZ. Los aspectos cualitativos de las caracteristicas de la deuda
de un emisor se consideran en el andlisis del perfil de riesgo que aborda la exposicién a riesgos
contingentes y otros riesgos fuera de balance no incluidos en el analisis cuantitativo del perfil
financiero de la entidad.

Fitch incluye en su cuantica de deuda los créditos originados o los bonos en poder del gobierno
correspondiente o de instituciones financieras relacionadas con el gobierno, aunque tales
deudas gubernamentales suelen ofrecer una flexibilidad considerable frente a la deuda de
mercado. Normalmente, Fitch no consideraria como incumplimiento el impago de la deuda
relacionada con el gobierno (tipicamente créditos de una autoridad gubernamental respectiva).
Cuando dicha deuda relacionada con el gobierno es significativa, la exposicién real al
incumplimiento de la deuda financiera ordinaria es, por lo tanto, menor y Fitch podria tener esto
en cuenta en el andlisis de pares y en un PCI final mas alto, cuando sea relevante.

Fitch revisa la financiacién de las pensiones de beneficios definidos como parte de su andlisis de
la deuda ajustada. También reconoce que los pasivos por pensiones, en comparacion con la
deuda en bonos, son pasivos que pueden verse influenciados significativamente por diversos
supuestos actuariales, contables, de inversidon y de otro tipo. En caso de que exista, Fitch incluye
la parte no financiada de los pasivos por pensiones, en la deuda ajustada del emisor cuando
evalua el perfil financiero de una entidad.

Los pagos efectuados en virtud de arrendamientos operativos se consideran gastos operativos;
sin embargo, Fitch considera que ciertos arrendamientos operativos a largo plazo funcionan
mas como arrendamientos de capital o deuday, por tanto, incluye el monto capitalizado de este
arrendamiento operativo en la deuda ajustada.

Los valores a precios de mercado de los derivados o contratos que requieren garantia, por lo
general, no se agregan a la deuda para medir el apalancamiento, ya que los valores estan sujetos
a fluctuaciones mas frecuentes. Los riesgos relacionados se tienen en cuenta en la evaluacion
del perfil de riesgo del emisor. En el andlisis de escenarios y en la evaluacién del perfil financiero

2 Normalmente, el EBITDA es una medida estandar del flujo de efectivo disponible para el pago del servicio
de la deuda. Sin embargo, en una situacion en la que los ingresos operativos no son una fuente importante
del servicio de la deuda, Fitch utiliza el flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda (FEDSD).
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Deuda Neta Ajustada

Fitch calcula una métrica de deuda ajustada
que incluye toda la deuda financiera de largo y
corto plazo, los arrendamientos financieros y
otros pasivos considerados por Fitch como
deuda.

Esta ultima, denominada como "otras deudas
consideradas por Fitch”, incluye pasivos que
Fitch considera equivalentes a deuda, por
ejemplo, pasivos por pensiones no fondeados,
ciertas partes de arrendamientos operativos y
la reclasificacion de ciertas partes de los
pasivos contingentes de una entidad,
concretamente los casos en que el riesgo
contingente no es remoto y es probable que se
materialice.

El efectivo no restringido y los equivalentes de
efectivo no restringidos (por ejemplo,
inversiones liquidas) y los fondos de reserva
facilmente disponibles se deducen de la deuda
ajustada para calcular la deuda neta ajustada.
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de Fitch también se incorporaran los efectos de los contratos de derivados sobre el flujo de
efectivo y el pasivo, cuando sea relevante.

El enfoque de Fitch para la evaluacion del perfil financiero otorga mucha mas importancia a las
métricas basadas en el flujo de efectivo. Sin embargo, cuando sea probable que el repago de la
deuda de la entidad proceda de la venta de activos, ademas del flujo de efectivo generado por
las operaciones, Fitch podra utilizar métricas complementarias basadas en el balance para la
evaluacion del perfil de apalancamiento; en particular, la razén de préstamo a valor del activo
(LTV; loan-to-value), calculado como deuda neta ajustada al valor de inversion de la cartera. En
tales situaciones, tanto el indice de apalancamiento como la razén de LTV se consideraran
métricas primarias y se utilizaran en conjunto para evaluar el perfil financiero.

La razén de LTV podria utilizarse para posicionar las evaluaciones del perfil financiero de
entidades en sectores especificos, incluidos, entre otros, las SIHC, las instituciones SFDL,
desarrolladores urbanos y los proveedores de viviendas sociales, y solo podria utilizarse si el
valor de inversion de la cartera se basa en datos suficientemente confiables. La composicién de
los activos de la cartera varia segun las entidades en los distintos sectores y podria incluir la
participacién en acciones minoritarias, propiedades de inversién, construcciones en curso y
terrenos para desarrollos. El efectivo y las inversiones liquidas ya incorporadas en el calculo de
la deuda neta se excluyen del calculo del valor de inversion de la cartera.

Dado que el valor contable de las inversiones que se reportan en los estados financieros puede
no reflejar el valor actual de mercado de los activos considerados, el valor de inversion de la
cartera se calcula, cuando esté disponible, utilizando precios observados en el mercado o, para
las sociedades de cartera que no cotizan en bolsa, utilizando los valores netos de los activos que
figuran en los estados financieros. Pueden realizarse otros ajustes, segin proceda, para tener
en cuenta la veracidad potencial de las estimaciones de los titulos de inversién. También se
efectlan recortes en las valoraciones de los titulos negociables u otros activos de la cartera para
estimar su valor razonable, en caso de liquidacion total o parcial.

Métricas Secundarias

Las métricas de cobertura se utilizan como métricas complementarias o secundarias para la
evaluacién del perfil financiero con el fin de medir la capacidad de una ERG para cubrir las
obligaciones de deuda actuales. El impacto de las métricas secundarias en la evaluacién final del
perfil financiero es asimétrico; es decir, solo las métricas de cobertura débiles podrian afectar la
evaluacién del perfil financiero.

Fitch utiliza la razén de cobertura del servicio de la deuda (RCSD) para medir la holgura entre el
importe total del servicio de la deuda pendiente de pago y el EBITDA en un periodo
determinado, asi como la razén de cobertura de liquidez (RCL) para medir la holgura entre el
servicio de la deuda y los recursos de liquidez disponibles para una entidad en un periodo
determinado. Cuando una entidad tenga deuda con vencimiento "bullet" que se prevea
refinanciar, Fitch podra considerar la razén de cobertura de interés bruto (RCIB), en lugar del
DSCR. [Para mayor detalle, ver el “Apéndice C: Definiciones Clave”].

Para determinar sus razones de cobertura, Fitch calcula los requerimientos del servicio de la
deuda, es decir, los intereses pagados en efectivo y el total de la deuda pendiente que vence
dentro del ejercicio vigente, incluida la parte corriente de las obligaciones de arrendamiento
financiero. Los recursos disponibles para el servicio de la deuda incluyen el efectivo, los titulos
con grado de inversién altamente liquido y las lineas de liquidez a las que el emisor puede
acceder directamente. Se evalla el riesgo de contraparte de las lineas de liquidez
comprometidas, reflejado en las calificaciones de los bancos, y se ignoran las lineas de liquidez
con calificaciones crediticias que estén una categoria de calificacién completa o mas por debajo
del PCl del emisor.

Los recursos liquidos disponibles que posea una entidad deben ser fondos discrecionales que, si
se utilizaran en su totalidad, no interrumpirian las operaciones normales del negocio. Ademas,
Fitch solo considera aquellos recursos que son estables. La agencia analiza la estacionalidad
potencial o periodicidad de los flujos de financiamiento principales para determinar si los
recursos disponibles se han visto inflados por aumentos repentinos de dichos ingresos. Solo se
consideran recursos liquidos al efectivo y las inversiones disponibles de forma consistente a lo
largo del afo.
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La RCL también se utiliza para diferenciar entre la opcién base y la superior de calificaciones de
corto plazo [ver el “Apéndice B: Calificaciones de Corto Plazo”]. El impacto de las métricas
secundarias en la evaluacion final del perfil financiero es asimétrico, por lo que no mejoran la
evaluacion, debido a un puntaje mas alto de las métricas de cobertura. Ademas, las métricas de
coberturay larazon de LTV, cuando proceda, podrian considerarse en el anélisis de pares para
el posicionamiento de escaldn especifico del PCI.

Posicionamiento del Perfil Financiero

A partir de la combinacién de las métricas primarias y secundarias relevantes, Fitch determina
la evaluacion del perfil financiero basada en la tabla a continuacién. El puntaje sugerido por la
razén de apalancamiento actuard normalmente como punto de partida para esta evaluacién. En
los casos en los que larazén de LTV sea relevante y respalde la evaluacién del perfil financiero,
Fitch podria considerar una mejora en la evaluacién del perfil financiero de hasta dos categorias
a partir del nivel sugerido por la razén de apalancamiento. Las métricas secundarias podrian
conducir a un resultado mas bajo de la evaluacién final del perfil financiero, hasta una categoria
de calificacion respecto del puntaje del perfil financiero, si revelan una debilidad material
adicional.

La seleccién del valor de la métrica de referencia se considera a lo largo del horizonte de cinco
afos del escenario de calificacion, para reflejar mejor el riesgo asociado a la entidad.
Normalmente, para las métricas de apalancamiento, RCSD y RCIB, este posicionamiento se
pondera hacia el final del horizonte de cinco afos del escenario; mientras que para la RCL, que
se centra en las necesidades de servicio de la deuda de corto plazo, el primer aio del escenario
de calificacion debe utilizarse como afo de referencia.

Tabla Guia para Obtener el Perfil Financiero

Métricas Primarias Métricas Secundarias
Razénde Razén de Razénde
Razén de Cobertura del Coberturade Coberturade
Apalancamiento  Razénde Serviciodela Interés Bruto Liquidez
(x) LTV (%) Deuda (RCSD) (x) (RCIB) (x) (RCL) (x)
EN X0  X=20 X>3 X210 X5
aa 0<X<4 20<X<40 2<X<3 6<X<10 3<X<5
a 4<X<8 40<X=<50 14<X<2 4<X<6 1.8<X<3
bbb 8<X <12 50<X< 60 1sX< 14 25X<4 125X<18
bb 12<X<18 60<X=<80 0.6<X<1 1<X<2 0.8<X<1.2
b X>18 X >80 X<0.6 X<1 X<0.8

Fuente: Fitch Ratings

Perfil Crediticio Individual

Posicionamiento del Resultado Analitico Sugerido

La “Tabla Guia de los Resultados Analiticos” a continuacion ofrece una guia para los resultados
analiticos sugeridos, alineando las evaluaciones del perfil de riesgo global de una entidad con su
perfil financiero. Un resultado analitico sugerido es el punto de partida para evaluar el PCI del
emisor.

En el caso de entidades con obligaciones financieras, pero sin deuda financiada, o para entidades
sin deuda neta, la métrica de apalancamiento puede ser menos importante en una calificacién.
En estos casos, la evaluacion del riesgo de ingresos o de gastos puede ser mas relevante para
determinar el resultado final de la calificacién, o bien, podria dar lugar a un PCI inferior al
sugerido por la tabla guia de resultados analiticos. Las entidades con perfiles de liquidez débiles
pueden estar limitadas a grado de inversioén bajo, a pesar de mostrar otras fortalezas.
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Tabla Guia de los Resultados Analiticos

Perfil de Riesgo Perfil Financiero

Mas fuerte o ] bb b

Media alta EEE a bb b

Media _ a - bb o inferior
Media baja

Mas débil aoinferior
Vulnerable

Resultado Analitico Sugerido aaa aa a bbb bb b

Fuente: Fitch Ratings

El escalonamiento especifico del PCI se basa principalmente en el analisis de pares, el cual
incluye la evaluacién del posicionamiento del perfil de riesgo de una entidad y de las métricas
financieras primarias y secundarias frente a pares. Las métricas secundarias, en particular la
RCL, se utilizan para diferenciar entre los PCl en ‘b’ y ‘b-’, especialmente cuando la respectiva
métrica primaria de apalancamiento es sustancialmente débil. EI PCI también puede verse
afectado por consideraciones de riesgo asimétrico o riesgo de contraparte, como se describe a
continuacion.

La diferenciacion entre las evaluaciones en categorias ‘b’ e inferiores (es decir, ‘ccc’ e inferiores)
se determina principalmente por factores especificos del soberano y del emisor, como entornos
econdmicos y financieros adversos, y la posicién relativa ya de por si débil del perfil financieroy
del posicionamiento del perfil de riesgo de una entidad evaluada en estos niveles. Por estas
razones, no se incorporo en la tabla anterior un resultado analitico sugerido de ‘ccc’ o inferior.
En estos casos, los matices para el posicionamiento del PCl se definen en la seccién “Grado
Especulativo Inferior”.

Analisis de Pares

El andlisis de pares es un paso importante para derivar el escalén especifico del PCl a partir del
resultado analitico sugerido. Cuando se disponga de informacion sobre entidades pares
relevantes (normalmente del mismo sector, regiéon y EO), esta se utilizard para el analisis
comparativo de los factores de riesgo individuales (tanto cualitativos como cuantitativos) o para
establecer el PCl, con respecto al grupo de pares.

El anélisis de pares desempenara una funcién mas importante en los sectores cuyo portafolio de
calificaciones esté mas desarrollada. Cuando el portafolio sea limitado, se ampliara el espectro
de créditos a comparar; la comparabilidad es menos directa y, por tanto, menos informativa.
Fitch utiliza métricas homogéneas, normalizando los supuestos y utilizando definiciones
uniformes para garantizar la comparabilidad. Bajo este enfoque, los escenarios de calificacion
de un pais determinado se basaran en los supuestos macroeconémicos comunes, y los supuestos
entre paises se comparan y establecen puntos de referencia.

Consideraciones sobre el Riesgo Asimétrico

La evaluacion del PCl también tendra en cuenta ciertos factores de riesgo adicionales que
podrian afectar el resultado final del PCI. Estos factores de riesgo adicionales actéian de forma
asimétrica, ya que en los niveles finales de calificacién, solo se tienen en cuenta las
caracteristicas por debajo de los estandares, mientras que se espera que los aspectos mas
positivos desde el punto de vista crediticio sean la norma, y tengan un efecto neutroen el PCly,
en Ultima instancia, en las calificaciones. Estos factores de riesgo incluyen la gestion y
gobernanza, las cuestiones legales y regulatorias, la calidad de la informacién, el riesgo pais y la
confiabilidad del régimen legal. La presencia de riesgos asimétricos respaldaria la conclusién de
que la calificacion sugerida por la tabla de posiciones de calificacién tendrd un mayor riesgo de
transicién del perfil financiero que las entidades calificadas de forma similar que no estén
expuestas a tales riesgos.

Gestion y Gobernanza

La calidad de gestion y gobernanza es una consideracién importante para evaluar el
rendimiento potencial de una entidad. Una evaluacion débil en gestion y gobernanza puede
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hacer que la calificacién sea inferior, en igualdad de condiciones. Por el contrario, la presencia
de una gestion y gobernanza adecuada se dara por sentado al evaluar el impacto de los
escenarios de calificacion y la capacidad de una entidad para superar esos estreses.

Por lo general, Fitch centra su andlisis en las practicas de gestion y gobernanza cuando su
eficacia influye materialmente en la decision de la calificacion. Fitch examina la eficacia del
organo de gobierno a la hora de establecer y aplicar las politicas y los principios de la
organizacion. La evaluacion de Fitch implica comprender la misién y estrategia del 6rgano de
gobierno, su estructura, composicion, interaccion con la direcciéon y supervision de esta,
conocimiento de las caracteristicas estructurales y normas de actuacion del sector.

Fitch también examina el historial de la administraciéon superior en la implementacién de las
politicas del de gobiernoy en gestion del dia a dia. El andlisis de Fitch es de naturaleza cualitativa
y, a la hora de evaluar los escenarios de calificacién de la agencia, examinara el historial de la
administracion de cumplimiento de sus objetivos definidos en un plan estratégico, asi como los
ajustes realizados histéricamente, al encontrarse con un EO cambiante. Fitch considera la
explicacion de la administracion sobre las desviaciones significativas respecto a los resultados
previstos, esperados o presupuestados, asi como la formulacién de planes de contingencia.

La eficacia de la gestion también puede juzgarse mediante una revisiéon de los procesos de
planeacion. Los equipos directivos que poseen un conocimiento sélido de sus mercados y
capacidades articulan eficazmente metas y objetivos y estan organizados para operar en
consistencia con las mejores practicas del sector.

Gestion y Gobernanza

Neutral parala ¢  Organo de gestion y de gobierno cuentan con experiencia amplia en el sector.

Calificacién Equipo de gestion y junta de directores estable, con una rotacién modesta.

Organo rector es objetivo y comprometido y no ejerce presién politica.

Hay transparencia y fuerte comunicacién entre la administracién y el érgano rector.

En el caso de las entidades afiliadas o de los miembros del grupo, hay esfuerzos

coordinados entre los miembros y el érgano rector.

Politicas y procedimientos estan bien desarrollados y documentados.

e Planes de gestion de recursos, proyecciones de la demanda y politicas de gestion
reflejan, en general, las condiciones econdmicas, sistémicas y politicas actuales.

Negativopara e Falta de experienciay conocimiento sobre la entidad por parte del 6rgano de
la Calificacion gobiernoy de gestion.

e Presiones politicas significativas por parte del gobierno soporte o en las adreas de
servicio que puedan deteriorar su perfil financiero.

e Seobservaincapacidad recurrente para adoptar oportunamente los presupuestos,
debido a la falta de consenso en el érgano rector o la resistencia de las principales
partes interesadas.

e Se muestraincapacidad para mantener una comunicacion abierta entre la entidad y
cualquier 6rgano rector relevante, que puede traducirse en cambios operativos
inesperados.

e Previsionesy planes de gestidn de recursos débiles o inexistentes.

e Politicas y procedimientos son limitados o se carece de ambos.

e Incapacidad para proteger adecuadamente de ataques la infraestructura cibernética
ode otro tipo.

e Hay denuncias oficiales de corrupcién que involucran alguna ley o regulacién de
reporte financiero.

Fuente: Fitch Ratings

Politicas de Contabilidad, Reporte de Informacion y Transparencia

Las politicas contables y de presentacion de informacién adoptadas por las ERG varian segun la
jurisdiccion, estas abarcan factores como la puntualidad y la frecuencia, la confiabilidad, el nivel
de detalle y el alcance. La calidad de la informacién recibida por Fitch tanto cuantitativa como
cualitativa puede ser una limitante de las calificaciones. La calidad de la informacién para la
calificacion inicial y con fines de vigilancia se tiene en cuenta cuando se asigna una calificacion
por primera vez. Los emisores deben proporcionar a Fitch datos continuos adecuados para
supervisar y mantener una calificacién una vez asignada.
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Politicas de Contabilidad, Reporte de Informacién y Transparencia
Contables

Neutral para la Informacién actualizada y disponible; actualizaciones regulares; validacion independiente;

calificacion proyecciones sustentadas en estadisticas robustas o con rango de error bajo; sin historial
de errores relevantes en la informacién; flujo de efectivo detallado (entradas y salidas);
informacion financiera auditada; cantidad significativa de informacion disponible de forma
publica.

Negativo para Sustancialmente basado en supuestos; extrapolado; sujeto a salvedades relevantes; la
la calificacién informacion suele estar sujeta a retrasos; historial de revisiones o errores; alcance
limitado.

Fuente: Fitch Ratings

Riesgo Pais y Régimen Juridico

El analisis del riesgo pais comienza con la calificacion soberana de Fitch y el Techo Pais del pais
receptor. Estas calificaciones suelen imponer un limite superior a las calificaciones de una ERG
publica, pero no captan a todo el riesgo pais.

Ademdas de la calificaciéon soberana y del techo pais, Fitch analiza el entorno politico y
regulatorio en el que opera la entidad. Un entorno estable y predecible es evidente ante un
gobierno comprometido, el apoyo publico y una consistente aplicacién de la ley y los
reglamentos.

El riesgo politico es el riesgo de que se produzcan cambios en las leyes, reglamentos o contratos
de concesiones que rigen la operacion de la entidad. Puede adoptar la forma de variacion
unilateral de los contratos, acciones reguladoras especificas, impuestos o regalias
excepcionales, cambios forzosos en la propiedad o el control, o expropiacién puray simple. Estas
interferencias politicas se consideran riesgo de eventos y, dado que no pueden predecirse ni
cuantificarse, no pueden incluirse en el andlisis de escenarios de Fitch ni en la evaluacion del
perfil de riesgo.

Riesgo Pais y Régimen Juridico

Neutral para la Techo Pais por encima del PCl de la entidad; sistema juridico fiable y favorable para los

calificacion acreedores; historial de imparcialidad y respeto de los contratos; economia estable a largo
plazo; régimen regulador favorable; proyecto de relevancia nacional o esencial para bienes
o servicios publicos.

Negativo para Grado especulativo; jurisdiccion potencialmente poco confiable o con poca proteccion de

la calificacion los derechos de los acreedores? ; tendencias intervencionistas; inestabilidad politica o
econdmica; retrasos endémicos en la obtencion de permisos; oposicion publica; historial
de multas o litigios.

aPuede incluir referencias a reportes de Fitch sobre mercados emergentes o a fuentes externas (por ejemplo, el Banco
Mundial).
Fuente: Fitch Ratings

Riesgo de Contraparte

Cuando una entidad esté expuesta a una contraparte Unica o a un grupo de contrapartes, el PCI
no serdsuperior a la calificacién de la contraparte mas débil, a menos que existan caracteristicas
estructurales atenuantes que permitan absorber esa pérdida sin alterar significativamente el
perfil financiero de la entidad. Como principio general, cuando los recursos financieros o el flujo
de efectivo de la entidad dependen del desempefio financiero de una contraparte, a la que se
han transferido riesgos de garantia, finalizacién, ingresos, costos, suministro, liquidez, tipos de
interés u otros, se trata de un crédito restrictivo en la medida en que la contraparte tenga una
calificacion acorde o superior al PCl de la entidad. Una contraparte de la que dependa una
entidad podria limitar el PCl de la misma.

La calificacion de cualquier contraparte cuando el desempefo financiero es clave para el
desempefio general de la entidad se basa en una calificacién publica de Fitch asignada por el
grupo analitico relevante. Las dependencias de calificacién (cualquier cambio en la calificaciéon
de la contraparte pueda afectar a la calificacién) se destacaran en el reporte de calificacién y
cualquier vinculo de calificacion (cuando la calificacion de la entidad se mueva con la calificacion
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de la contraparte) se hara explicita en el comentario de accion de calificacién (RAC; rating action
commentary). Cuando no se disponga de una calificacion publica asignada por Fitch, podra
utilizarse una calificacién privada interna o una opinion crediticia.

Calificaciones Limitadas

El desempenio de una ERG esté altamente influenciado y sujeto a las decisiones de su gobierno
de soporte (central o subnacional) que las calificaciones de la ERG (a largo y corto plazo) suelen
estar limitadas por las calificaciones del gobierno de soporte y del soberano en el que se
encuentra la ERG, en reconocimiento de un cierto grado de interdependencia entre una ERGy
el financiamiento por parte del gobierno de soporte. Los Techos Pais, que reflejan la opinién de
Fitch sobre el riesgo de transferencia y convertibilidad, representan una limitacion general para
las calificaciones en moneda extranjera de una ERG.

En pocas circunstancias, una ERG podria tener un fuerte PCI, un grado alto de independencia
financiera del gobierno de soporte y un acceso limitado a efectivo o activos por parte del
gobierno de soporte. Esto podria llevar a que la IDR de una ERG se asignara por encima de la
IDR del gobierno respectivo y se alineara con el PCI del emisor.

En los paises con IDR soberanas de largo plazo en categoria ‘CCC’ o inferior, pueden aplicarse
diferentes dindmicas de calificacién. En particular, es posible que una ERG de ese pais siga al
corriente de sus obligaciones financieras. En tal caso, la ERG aun podria ser calificada por
encima del soberano y hasta en 'B-' tanto para las IDR en moneda extranjera como en moneda
local si Fitch confiara en su capacidad de resistir un incumplimiento soberano. Fitch evaluaria
cada caso en funcién de sus méritos. El techo pais seguira sirviendo de limite de calificacién para
la IDR de largo plazo en moneda extranjera de la ERG.

Grado Especulativo Inferior

Perfil Crediticio Individual

Las ERG con PCl en ‘ccc’ indican un margen de seguridad muy bajo frente al incumplimiento vy,
por lo general, estarian expuestas a necesidades importantes de refinanciacién y a un elevado
riesgo de liquidez, junto con indicadores de cobertura muy débiles. Las métricas de
apalancamiento son menos informativas en las categorias de PCl ‘ccc’ e inferiores, debido a que
muchas ERG de PP se crearon para contraer deuda en nombre de los gobiernos de soporte y las
decisiones sobre endeudamiento y estructura de capital no obedecen necesariamente las
razones comerciales.

La generacién de flujo de efectivo suele ser débil por definicién, ya que, en general, estas
entidades son SFDL y se espera que reciban el soporte de los gobiernos relacionados para ser
viables financieramente. Por ello, los niveles altos de apalancamiento pueden mantenerse
durante periodos relativamente largos y no son necesariamente indicativos de dificultades
financieras. Sin embargo, cuando se considere que el perfil financiero es insostenible con
escasas posibilidades de recuperacién a mediano plazo, en ausencia de soporte, Fitch podra
considerar el PClen‘ccc’. En caso necesario, el PCl podran diferenciarse ain mas en la categoria
‘ccc’ mediante el uso de los modificadores "+" 0 "-", comparando factores cualitativos y métricas
cuantitativas frente a pares similares.

Otras transiciones a evaluaciones de PCl de ‘cc’ significan que el crédito tiene un nivel muy alto
de riesgo crediticio y un incumplimiento parece probable, en particular, si también existe
probabilidad de que se produzca un incumplimiento o un canje forzoso de deuda en los
préximos 12 meses.

Un PCI se rebajaria a ‘c’ cuando haya iniciado un proceso de incumplimiento o similar bien,
cuando el emisor se encuentre en un periodo formal de suspensién de pagos o la capacidad de
pago se vea irrevocablemente afectada de algiin otro modo.

Calificaciones Internacionales de Riesgo Emisor

La calificacion de un emisor cuando la IDR de largo plazo existente o propuesta se sitia en
categoria ‘CCC’ o inferior sugiere que dicho emisor tendrd poca capacidad para confrontar
condiciones econémicas adversas. Dado el limitado nimero de incumplimientos en el sector de
finanzas publicas, las métricas son menos Utiles para escalar las calificaciones de 'CCC' a 'C'.
Fitch realizard una evaluacién cualitativa del nivel de riesgo de incumplimiento y del alcance de
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cualquier margen de seguridad restante indicado por los perfiles financieros y de riesgo general
del emisor.

En el caso de los emisores con un posicionamiento de PCl en un grado especulativo inferior y
expuestos a unasituacion de dificultad, que suele reflejarse en un PCl asignado de 'cc' o inferior,
las consideraciones de soporte extraordinario por parte de los gobiernos relacionados que
conduzcan a una posible elevacion del PCl resultarian irrelevantes para las calificaciones. En
este sentido, las definiciones de calificacion de Fitch asociadas a las categorias de ‘CCC" a ‘C’
brindan orientacién parala IDR de largo plazo del emisor.

Canje Forzoso de Deuda

Esta seccidn describe el enfoque de Fitch para calificar emisores e instrumentos de deuda que
se ven afectados por canjes forzosos de deuda (DDE; distressed debt exchanges). La aplicacién se
limita a los emisores con instrumentos y otras obligaciones financieras propiedad de
inversionistas terceros, de quienes normalmente se esperaria que ejercieran todos los recursos
asu alcance.

Al considerar si una reestructuracion o canje de deuda debe clasificarse como DDE, Fitch espera
que se den las dos circunstancias siguientes:

° la reestructuracion impone una reduccién significativa de las condiciones en
comparacion con las condiciones contractuales originales; y

° la reestructuracién o el canje se llevan a cabo para evitar la quiebra, procedimientos
similares de insolvencia o intervenciones (incluyendo resoluciones), o un
incumplimiento de pago tradicional.

Cuando se anuncie un canje o una oferta publica de adquisicion que Fitch considere estar en
canje forzoso, la IDR se bajara a‘C’ y, en el caso de las emisiones de bonos, consecuentemente
todas las calificaciones de los instrumentos de deuda existentes se bajarana‘C’.

La conclusiondel DDE resulta en unabajade laIDR a calificacién de incumplimiento, o ‘RD’, para
dejar constancia del incumplimiento. Las calificaciones de los instrumentos afectados se
rebajaran hasta ‘D’ y se retiraran, reflejando que esos valores se han extinguido en el canje, si se
ha canjeado toda la emision. Las calificaciones de los instrumentos no afectados y las de los
valores que no hayan sido objeto de subasta y sigan recibiendo servicio se mantendranen ‘C’.

Poco después de completarse el DDE, se recalificard una IDR, generalmente todavia en un nivel
bajo de grado especulativo. Al mismo tiempo que se asigna lanueva IDR, pueden ajustarse todas
las calificaciones de emisiones relacionadas, incluidas las que no formaban parte del canje, para
garantizar que todas las calificaciones seran consistentes con los lineamientos marcados en esta
metodologia.

Otras Consideraciones

Pago por Causa de Fuerza Mayor

Fitch utiliza este término para describir la falta de pago oportuno por interrupciones operativas
de los pagos no relacionados con el emisor o el control de la transaccion (por ejemplo, disturbios
civiles, catastrofes naturales, ciberataques, fallos en la infraestructura financiera u otras causas
de fuerza mayor que afecten al propio proceso de pago). Si bien esto pudiera no representar
inmediatamente un incumplimiento, por lo general, Fitch consideraria que un impago
prolongado de esta indole constituye un incumplimiento de la calificacién de la obligaciéon a mas
tardar a los 30 dias naturales desde la fecha de pago, y la calificacién se rebajaria normalmente
al nivel consistente con los valores incumplidos. Para evitar dudas, también podrian tomar lugar
una accion de calificacion en las obligaciones durante ese periodo de 30 dias.

Ciertas formas de impago causadas por acciones gubernamentales (en particular, controles de
capital, congelacion de depdsitos, suspensiones regulatorias, etc.), aunque también estan fuera
del control de las partes de la transaccién, también podrian considerarse como el inicio de un
proceso de incumplimiento. Estas formas de impago se consideran en el andlisis de riesgo paisy
el marco de la metodologia “Country Ceiling Criteria”.
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Periodos de Gracia

Fitch considera que un incumplimiento (calificacion de 'RD' o ‘D’) conlleva el impago del
principal o de los intereses al vencimiento, de acuerdo con los términos y condiciones de la
obligacidn calificada (mas un periodo de gracia de 30 dias naturales o el tiempo permitido por la
documentacion de la obligacién tras el impago, el menor de los dos). Cuando no se especifique
ningun periodo de gracia en la documentacién, Fitch podra calificar a un periodo de gracia
consistente con el de obligaciones similares en el mercado, pero que no exceda 30 dias
naturales. En el caso de impagos causados por ciertas interrupciones operativas ajenas al emisor
[ver seccion de "Pago por Causa de Fuerza Mayor "], por lo general, Fitch aplicard un periodo de
gracia de hasta 30 dias naturales antes de bajar la calificacion a incumplimiento.

Tratamiento de los Incumplimientos del Contrato

Los incumplimientos reales y previstos de los contratos de los que Fitch tenga conocimiento
provocaran una revision de la calificacion. El uso de una Perspectiva Negativa u Observacién de
Calificacion puede ser apropiado para permitir un analisis de la situacion a medida que
evoluciona el incumplimiento.

En el caso de incumplimiento de un contrato, los fundamentos crediticios siguen siendo la guia
mas importante para las calificaciones, ya que brindan orientacién sobre si existe un mayor nivel
de riesgo de incumplimiento, incluida la probabilidad de reestructuracién. La accion de
calificacién requerird una evaluacion de todo el historial en ese momento, incluidos los detalles
de cualquier respuesta relevante de los acreedores.

Sensibilidad de los Supuestos de Calificacion

Riesgo de ingresos: Las calificaciones seran sensibles a los cambios en los atributos del riesgo
de ingresos que afectan a la evaluacién total.

Riesgo de gastos: Las calificaciones serdn sensibles a los cambios en los atributos de riesgo de
gastos que reflejen cambios en los niveles de gasto, las tasas de crecimiento o el calendario.

Pasivos y liquidez: Las calificaciones seran sensibles a los cambios en los atributos de pasivos y
liquidez.

Perfil financiero: Las calificaciones seran sensibles a cambios en los indices de apalancamiento
o cobertura de unaentidad que pudieran resultar en un posicionamiento de calificacion distinto
alo que muestra la tabla de orientacion analitica.

Fuentes de Datos

El andlisis y las decisiones de calificacién de Fitch se basan en la informacién relevante
disponible. Las fuentes son la entidad, el organizador, los consultores de asesoramiento
financiero, los ingenieros o consultores externos y el dominio publico. Esto incluye la
informacién disponible publicamente sobre la entidad, como los estados financieros auditados
y no auditados (por ejemplo, intermedios) y los registros regulatorios. El proceso de calificacion
puede incorporar informacion facilitada por otras fuentes externas. Si esta informacién es
importante para la calificacién, la accién de calificacién especifica revelara la fuente relevante.
Si la informacién proporcionada no aborda una cuestién importante para la calificacion, Fitch
puede solicitar mas informacion o hacer una suposicion adecuada. Cuando Fitch determine que
la informacién proporcionada no esta lo suficientemente respaldada, no es completa o no es
fiable, podra optar por no proporcionar una calificacion.

Variaciones de la Metodologia

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse junto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través de un proceso de comité de calificacion. La combinacién de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccion o entidad
por entidad, y la plena divulgacién a través de los RAC refuerza el proceso de calificacion de
Fitch, al tiempo que ayuda a los participantes en el mercado a comprender el andlisis en que se
basan las calificaciones.

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacién de esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccion o entidad especifica. Tales ajustes se denominan variaciones. Todas
las variaciones se divulgaran en los respectivos RAC, incluido su impacto en la calificacion,
cuando proceda.
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Una variacion metodoldgica puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo,
la caracteristica u otro factor relevante para la asignacién de una calificacion, asi como la
metodologia aplicada para ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que
el andlisis descrito en la misma requiera de modificaciones para abordar factores especificos de
la transaccion o emisor en particular.

Limitaciones

Las calificaciones, incluida la Observacién de Calificacion y Perspectiva crediticias asignadas
por Fitch, estan sujetas a las limitaciones especificadas en el documento “Definiciones de
Calificacion” publicado por Fitch en su sitio web.

Divulgacién de la Metodologia
Los siguientes elementos se incluyen en los RAC y reportes de los emisores por parte de Fitch:

Una descripcién de los FCC mas importantes para la accién de calificacion individual vy,
con excepcion de los retiros de calificacion, las sensibilidades de calificacion asociadas al
mismo emisor.

Una seccidn de derivacion de la calificacion, la cual explique el posicionamiento de la
calificacion del emisor frente a sus pares, y los umbrales de la tabla de posicionamiento
de la calificacién y describa consideraciones adicionales que afecten a la calificaciéon no
incluidas en la tabla, incluido cualquier indicador financiero adicional importante
considerado como parte del analisis.

Supuestos del escenario base de Fitch y del escenario de calificacién de Fitch, y el
racional de los ajustes a los supuestos del escenario de base de Fitch o del escenario de
calificacion de Fitch. En muchos casos, Fitch utiliza supuestos que se derivan de su
andlisis inicial y en su seguimiento. Para enfocar los RAC en los cambios mas importantes
de la calificacion, Fitch no revelara estos supuestos en RAC posteriores, a menos que se
produzca alglin cambio en el supuesto.

Cualquier variacién de la metodologia, incluida su repercusion en la(s) calificacion(es),
cuando proceda.
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Apéndice A: Holdings de Inversiones Estratégicas

Enfoque Analitico

Las consideraciones analiticas adicionales de Fitch para la evaluacion de los riesgos
relacionados con las SIHC se detallan en este apéndice y se utilizaran en conjunto con el enfoque
analitico general descrito en este reporte de metodologia.

Las SIHC consideradas en este apéndice son entidades cuyas actividades principales consisten
en poseer y administrar participaciones en otras empresas para perseguir objetivos de politicas
estratégicas o de desarrollo por parte de sus gobiernos relacionados.

En particular, las SIHC asumen objetivos de PP, como el impulso del crecimiento econémico
local, la gestion de forma centralizada de los activos de propiedad estatal, los fondos de
inversion dirigidos por el gobierno, el mantener la estabilidad financiera local y contener el
riesgo financiero sistémico. Las actividades de las compafiias bajo el control de las SIHC pueden
incluir la mejora de las bases industriales locales, la financiacién de proyectos clave de
infraestructuras urbanas y la provisién de bienes y servicios publicos esenciales. Las SIHC
pueden por si mismas desempefar funciones de accionista en representacion de un gobierno
para las sociedades incluidas en su portafolio.

Elflujo de efectivo de las SIHC se genera principalmente a través de las valorizaciones e ingresos
por dividendos. El servicio de la deuda se cubre principalmente mediante dividendos, venta de
activos o retiro de inversiones, inyecciones de capital, refinanciaciéony préstamos intragrupales.
Esto contrasta conlas ERG operativas, las cuales pagan ladeuda con el flujo de efectivo derivado
de las operaciones.

Como entidades con un rol de PP, las SIHC de propiedad gubernamental tienen estrategias de
inversién no orientadas a dividendos, a diferencia de los holdings de inversién y los
conglomerados industriales de propiedad privada y con fines de lucro que se califican segun la
“Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas”. Al igual que otras ERG, las SIHC
reciben diversos tipos de soporte por parte de los gobiernos, debido a su rol de PP. El historial y
la magnitud de este soporte del gobierno se evaltian acorde a la “Metodologia de Calificacion de
entidades Relacionadas con el Gobierno” y se tienen en cuenta en la evaluacion final de la IDR.

Integracion Operativa

Los holdings propiedad del gobierno pueden tener diferentes niveles de integracién operativa
con compafias dentro de su portafolio. Por un lado, pueden incluir participaciones minoritarias
en carteras de inversién diversificadas con poco o ningtin control. Por otro lado, pueden abarcar
participaciones con control absoluto en subsidiarias operativas con un poder de decisién
significativo de la empresa matriz, asi como integracion financiera entre las subsidiarias y
matriz.

Fitch considera a los holdings que son propiedad del gobierno como SIHC solo si la integracién
operativa y financiera entre la matriz y las subsidiarias operativas es muy limitada. Las SIHC
podrian tener influencia en la estrategia y los acontecimientos corporativos importantes de una
subsidiaria, pero no sobre las actividades de negocio habituales de las filiales. Fitch utiliza
estados financieros individuales en lugar de estados consolidados del grupo para la evaluacion
de los PCl de las SIHC propiedad del gobierno y asume que este tipo de holding® esta separada
de las compaiiias dentro de su portafolio. Esto ultimo significa que los ingresos de la matriz no
pueden utilizarse para el servicio de la deuda de sus subsidiarias, ni viceversa.

Si un holding tiene una integracion operativa elevada con sus filiales, y estas Ultimas participan
en la provision de bienes y servicios publicos u otras actividades de PP, Fitch consideraria este
holding y sus subsidiarias como un grupo y analizaria el perfil crediticio a nivel consolidado,
aplicando el planteamiento general que se destaca en esta metodologia.

Evaluacion del Perfil de Riesgo

A continuacion, se exponen consideraciones adicionales para la evaluacion de los FCR para las
SIHC, que se utilizaran junto con el enfoque general de la evaluacién del perfil de riesgo
expuesto en esta metodologia.

3 Un holding podria constar de varias entidades legales.
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Riesgo de Ingresos

En contraste con las ERG que suministran directamente bienes y servicios publicos y, por tanto,
estan expuestas a las fluctuaciones de la demanda en sus respectivos mercados, los ingresos de
las SIHC solo estan expuestos indirectamente a través de la demanda de bienes y servicios de
sus subsidiarias. Fitch evalta la exposicién de una SIHC a la interrupcion de los ingresos
mediante la evaluacion de la calidad de los activos de su portafolio de inversiones.

En particular, Fitch analizard la diversificacion geogréfica y sectorial, la concentraciéon de
activos y la diversidad de modelos de negocio de las sociedades de cartera, asi como el historial
y la volatilidad de los flujos de dividendos. Se consideraran como atributos mas fuertes una
diversidad mayor en los modelos de negocio, historiales mas sélidos de pago puntual de
dividendos y flujos de dividendos menos volatiles.

Tabla de Orientacion de los Atributos — Consideraciones Adicionales sobre
el Riesgo de Ingresos para las SIHC

Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil

Alto nivel de diversificacion Nivel moderado de diversificaciéon Concentracion geogréfica
geogréficay de mercados con geograficay de mercados con en una sola jurisdiccion, con
inversion en varias jurisdicciones, inversiones en varias jurisdicciones o un nivel bajo de

con menor correlaciéon regiones. diversificacion sectorial.
econémica.

Portafolio de inversiones de alta Cartera de inversiones con capacidad Escasa capacidad de
calidad con gran capacidad de adecuada de generacion de flujosde  generacion de flujo de
generacion de flujos de efectivo, efectivo, que pudieran proporcionar  efectivo a corto plazo, o

compuesta principalmente por  dividendos de forma irregular, bien, insuficiente para

compafias que cotizan en la bolsa transparencia informativa moderada, cumplir con los

con historiales comprobadosy  las principales empresas estan compromisos de deuda sin

gran transparencia informativa.  obligadas a hacer publica la el soporte de la empresa
informacion periddicamente matriz.

Caracteristicas de la Demanda

Escasa transparencia de
informacion con
divulgacion limitada de la
mayoria de las compaiias.

Fuente: Fitch Ratings

Riesgo de Gasto

A diferencia de las ERG que proporcionan directamente bienes y servicios y estan expuestas a
los costos generales de suministro y mantenimiento, las SIHC estan expuestas principalmente a
través del costo y disponibilidad de financiamiento y, en menor medida, a los costos operativos
estandares (por ejemplo, personal, servicios publicos, gastos generales).

Paraevaluar el riesgo de gasto, Fitch analiza la capacidad de una SIHC para planificar y financiar
estrategias de inversion. La capacidad independiente para dirigir la politica de inversién se
considera como evidencia para una evaluacidon mas fuerte vy, por el contrario, las evaluaciones
mas débiles podrian justificarse por un proceso de planificacién de inversiones dictado, en gran
medida, por un gobierno relacionado. Esto podria incluir mandatos ad hoc de los gobiernos para
invertir fondos en una compafiia, sector o zona geografica concretos o cambios frecuentes en
los desembolsos de dividendos al gobierno. Fitch revisard una politica gubernamental, si la
hubiera, que regule la politica de dividendos de una filial en relacién con el holding.

Finalmente, Fitch evalla el riesgo de que la entidad sufra una reduccion de la disponibilidad de
financiamiento o un aumento del costo del mismo. Estos riesgos pueden dar lugar a una
reduccién del flujo de efectivo previsto y reducir la flexibilidad financiera de la entidad, lo que
podria traducirse en un deterioro de la capacidad de la entidad para hacer frente al servicio de
su deuda.
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Tabla de Orientacion de los Atributos — Consideraciones Adicionales sobre
el Riesgo de Gasto paralos SIHC

Mas Fuerte Rango Medio Mas Débil

Mecanismos sélidos e independientes Mecanismos adecuadosy  Estrategia de inversion débil con
de planificacion y financiacion de algo independientes parala frecuentes intervenciones del
estrategias de inversion. Historialde  planificaciony gobierno, falta de historial de

buena ejecucion. financiamiento de la inversion o escaso rendimiento

ag estrategia de inversion. de lainversion frente a los

o Existe unriesgo de indices del mercadoy sus pares.

g ejecucion de moderado a Existe un alto riesgo de

z bajo. ejecucion.

8 Historial comprobado de inversiéne  Historial de retiros o Falta de historial de retiros

§ conretiros/liquidaciones de las liquidaciones exitosas de las exitosos o liquidacién de

'g inversiones exitosas, pérdidas minimas inversiones, nivel moderado inversiones con pérdidas

2 por deterioro del valor; con frecuencia, de pérdidas por deterioro;  significativas, pérdidas

'g desarrollo de empresas incipientes, La mayoria de las materiales por deterioro;

o hasta convertirlas en negocios en sociedades de cartera La mayoria de las sociedades de
desarrollo; pueden lograr la cartera se encuentran enuna
Dividendos estables de las compafias autosuficiencia en el flujo de fase temprana de crecimiento,
dentro del portafolio. efectivo. con una gran incertidumbre

sobre las perspectivas futuras.

Fuente: Fitch Ratings

Riesgo de Pasivos y Liquidez

El analisis de Fitch de los FCR de riesgo de pasivos y liquidez para las SIHC se centra en los
estados financieros no consolidados y en la deuda individual de la matriz y aplica el enfoque
general descrito en esta metodologia. [Ver subseccién “Riesgo de Pasivos y Liquidez”].

Evaluacion del Perfil Financiero

Los ingresos regulares por dividendos y otros relacionados a las actividades de inversion son las
fuentes principales de ingresos operativos y se incluyen en el clculo del EBITDA de las SIHC;
todo tipo de partidas no monetarias, como las plusvalias o minusvalias latentes, se excluyen del
célculo del EBITDA. Fitch utiliza métricas primarias estandar (es decir, deuda neta ajustada
sobre EBITDA), ya que considera que las SIHC haran el repago de la deuda principalmente a
partir del flujo de efectivo generado por los dividendos recibidos u otros ingresos de inversion.

Dado que el repago de la deuda también puede proceder de la venta de activos de inversién en
poder de las SIHC, Fitch puede tener en cuenta medidas complementarias basadas en el
balance; en particular, la razén de LTV para la evaluacién del perfil financiero y el
posicionamiento de escaldn especifico del PCI. [Ver subseccién “Métricas para Evaluar el Perfil
Financiero”].
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Apéndice B: Calificaciones de Corto Plazo

En este apéndice se describe cémo obtiene Fitch la IDR de corto plazo de las entidades
calificadas con esta metodologia. A los instrumentos calificados con un vencimiento original de
hasta 13 meses se les asignara una calificacion de corto plazo.

Cuando las IDR de largo plazo de un emisor se igualan con las de su gobierno soporte, acorde a
la “Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno” de Fitch, las IDR de
corto plazo también se igualaran. Cuando la IDR de largo plazo de un emisor se exprese con un
enfoque de arriba hacia abajo, se aplicara la mayor de las dos opciones de calificacion de corto
plazo, con el limite del nivel de calificacién de corto plazo del gobierno que la sustenta. Cuando
la calificacién de un emisor se obtiene de forma auténoma o se apoya en un enfoque de abajo
hacia arriba, se elegira la opcidn de calificacién de corto plazo de forma individual utilizando el
razonamiento que se expone a continuacion.

La escala de calificacién de largo plazo de Fitch hace un hincapié especial en las deficiencias del
perfil de corto plazoy, por tanto, es el factor que mas influye en las calificaciones de corto plazo.
Las IDR de corto plazo tanto en moneda local como en moneda extranjera se califican en la
escala de calificacién de corto plazo de Fitch. Las IDR de corto plazo en moneda extranjera se
determinan a partir de las IDR de largo plazo en moneda extranjera y, del mismo modo, las IDR
de corto plazo en moneda local se determinan a partir de las IDR de largo plazo en moneda local.
Las IDR de corto plazo estan relacionadas con las IDR de largo plazo, como se muestraen latabla
de correspondencia de calificaciones a continuacion.

Correspondencia entre Calificaciones

IDR a Largo Plazo IDR a Corto Plazo
De AAA a AA- Fl+

A+ FloF1+
A FloF1+
A- F2oF1
BBB+ F2oF1
BBB F3oF2
BBB- F3

De BB+aB- B
DeCCCaC C

RD RD

D D

Fuente: Fitch Ratings

Diferenciacion entre Calificaciones de Corto Plazo

Para las calificaciones de largo plazo en las que se puede asignar una de las dos calificaciones de
corto plazo, la fuente prevista de repago y estructura de la deuda, junto con factores especificos
de liquidez, seran los componentes principales para determinar cual de las dos calificaciones de
corto plazo se asignara. La mayor de las dos calificaciones de corto plazo podra asignarse en la
cuspide, en circunstancias en las que existan fuertes caracteristicas estructurales que soporten
el repago de la deuda.

Para poder optar a la opcidon de calificacion de corto plazo mas elevada, una entidad debe
satisfacer simultaneamente dos componentes: un nivel minimo de la evaluacion del FCR de
pasivos vy liquidez, y una puntuacion minima de la cobertura de liquidez, como se indica en la
tabla siguiente.
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Umbrales para Calificaciones Altas de Corto Plazo

Evaluaciéon Minima del Riesgo de Puntuacion Minima de Cobertura

Calificacion a Corto Plazo Pasivos y Liquidez® de Liquidez
F1+ Mas Fuerte a

F1 Media a

F2 Media bbb

2 Las evaluaciones de ambos sub-FCR (caracteristicas de la deuday caracteristicas de la liquidez) deben cumplir con los
niveles de evaluacion prescritos en esta tabla.
Fuente: Fitch Ratings

Sensibilidad de Supuestos de Calificacién

Las calificaciones de la deuda de corto plazo suelen ser sensibles a los cambios en la calificacion
de la deuda de largo plazo del deudor. La calificaciéon de corto plazo es ademas sensible al
deterioro del pasivo y a la evaluacion del riesgo de liquidez y del colchdn entre el servicio de la
deuda vy los recursos de liquidez disponibles para aquellas entidades cuyas calificaciones de
largo plazo se corresponden con dos posibles calificaciones de corto plazo.
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Apéndice C: Definiciones Clave

Finanzas Publicas
Internacional / No EE. UU.

Definiciones clave
Plazo Definicion Significado
EBITDA Ingresos operativos antes de gastos por Proporciona unaindicacién del flujo de efectivo de las operaciones principales, que

intereses, impuestos, amortizaciones y otras
partidas no liquidas.

esta disponible para el pago del servicio de la deuda. Todos los tipos de partidas no
liquidas se excluyen del calculo del EBITDA, con base en la informacion disponible.

Flujo de Efectivo
Disponible parael
Servicio de la Deuda
(FEDSD)

EBITDA + Ingresos no operativos disponibles
para el servicio de la deuda - Gastos no
operativos previos al servicio de la deuda.

Indica el flujo de efectivo disponible para el pago del servicio de la deuda, incluido
el flujo de efectivo mas alla de las operaciones basicas, los gastos previos al servicio
de la deuda (por ejemplo, gastos de capital comprometidos) o ingresos no
operativos especificos destinados al servicio de la deuda. Suele aplicarse cuando
los ingresos no operativos son una fuente importante del servicio de la deuda.

Deuda

Obligaciones a pagar + Créditos a pagar +
Documentos por pagar + Arrendamientos
financieros o de capital

Valor nominal de las obligaciones de deuda a largo y corto plazo, incluidos los bonos
y documentos por pagar, créditos (incluidos aquellos por parte del gobierno), asi
como arrendamientos financieros o de capital.

Otra Deuda Clasificada
por Fitch

Pasivo por pensiones no fondeado +
Arrendamientos operativos capitalizados +
Pasivos contingentes equivalentes a deuda

Proporcionauna medida de otros pasivos que Fitch considera que afladen unriesgo
material adicional al emisor vy, por lo tanto, deben considerarse equivalentes a la
deuda.

Deuda Ajustada Deuda + Otra deuda clasificada por Fitch Proporciona una evaluacion exhaustiva de todos los pasivos a largo y corto plazo
que se utilizara para la evaluacién del perfil financiero del emisor.
Deuda Neta Ajustada Deuda ajustada - Efectivo no restringido e Proporciona una indicacion de la posicion de apalancamiento total neto.
inversiones liquidas
indice de Deuda neta ajustada / EBITDA o CFADS Medida de apalancamiento cuando el repago de la deuda procede principalmente

Apalancamiento

del EBITDA o FEDSD.

Razén de Crédito a Valor
del Activo (LTV; loan-to-
value)

Deuda neta ajustada/ Valor de inversién de la

cartera.

Medida complementaria del apalancamiento para entidades con modelos de
negocio de uso elevado del balance.

Servicio de la Deuda

Gastos de Intereses + Deuda de Corto Plazo +

Parte Corriente de la Deuda de Largo Plazo.

Importe total del servicio de la deuda que vence en un periodo determinado (es
decir, principal e intereses, incluidos los intereses capitalizados) y parte corriente
de las obligaciones de arrendamiento financiero.

Razén de Cobertura de
Servicio de la Deuda
(RCSD)

EBITDA o CFADS / Servicio de la Deuda.

Medida del margen entre las necesidades del servicio de ladeuday el EBITDA o
CFADS en un periodo determinado.

Razén de Cobertura de
Interese Brutos (RCIB)

EBITDA o CFADS / Gastos Financieros
Brutos.

Medida del margen entre los gastos por intereses (incluidos los intereses
capitalizados) y el EBITDA o CFADS en un periodo determinado.

Razén de Cobertura de
Liquidez (RCL)

(Efectivo no restringido e inversiones liquidas
no restringidas + Lineas de crédito
disponibles, atin no utilizadas) / Servicio de la
deuda.

Medida del margen entre las necesidades del servicio de la deuda y la liquidez
disponible en un periodo determinado.

Fuente: Fitch Ratings
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Apéndice D: Sefiales de Vulnerabilidad Climatica (Climate.VS)*

Fitch utiliza las Sefales de Vulnerabilidad Climatica (Climate.VS: Climate Vulnerability Signals)
como herramienta de deteccién para mejorar su capacidad de identificar a los emisores,
proyectos y operaciones con mayor exposicion potencial a los riesgos relacionados con el clima,
y someter esas calificaciones a un analisis y una consideracién adicionales.

Marco de Vulnerabilidad Climatica

Las sefnales de vulnerabilidad (SV) climatica para los emisores de finanzas publicas
internacionales (FPI) se basan en los principios que se exponen a continuacion.

Evaluacion de la Relevancia Crediticia del Riesgo Climdtico

Las SV climéatica reflejan la opinién de Fitch sobre la posible exposicion al riesgo fisico y de
transicién, y se expresan en términos de la posible vulnerabilidad del perfil crediticio de una
entidad, basandose en las definiciones de Climate.VSy en el impacto ilustrativo en la calificacion
segun la tabla Definiciones de Seriales de Vulnerabilidad Climdtica e Impacto llustrativo en la
Calificacién que se muestra mas adelante.

Riesgos Fisicos (Climate.VSp)

Fitch utilizara diversas métricas para elaborar un indicador que resuma el riesgo fisico y que
evalue la exposicion potencial de un emisor a eventos climaticos. Los incendios forestales, las
inundaciones y los vientos extremos serdn los componentes angulares en los calculos del
Climate.VSp, dadas sus consecuencias potencialmente catastroéficas y su relevancia para un
amplio nimero de emisores. El estrés hidrico es igualmente un riesgo clave para muchos
emisores, pero incluirlo de forma rutinaria en nuestros célculos podria reducir la eficacia de la
sefal de deteccidn, ya que, a menudo, estas exposiciones ya se comprenden y gestionan fuera
de los conjuntos de datos disponibles. Este evento climatico, asi como otros, como las
precipitaciones extremas, las ondas de calor, el frio y el granizo, también se tendrian en cuenta
cuando se consideren relevantes para un emisor especifico.

Riesgos de Transicion (Climate VSt)

Fitch adoptard una vision integral hacia los desafios e incertidumbres asociadas con la
transicién hacia una economia de baja emision de carbono. Estos pueden derivarse de cambios
regulatorios, cambios en las preferencias del mercado, avances tecnoldgicos, y pueden afectar
a los emisores que dependan en gran medida de estos sectores. El marco de Climate.VSt para
finanzas publicas internacionales (FPI) de Fitch aprovecha las evaluaciones y marcos existentes
utilizados para en el sector corporativo (incluido el sector infraestructura) y el sector de
emisores soberanos. Fitch considera que el riesgo de transicion es menos relevante desde el
punto de vista crediticio para los emisores del sector de FPl en comparacién con el riesgo fisico.

La mayoria de las entidades de finanzas publicas calificadas por Fitch no operan en los sectores
mas vulnerables, como los combustibles fosiles u otras industrias con un alto consumo
energético. Las entidades del sector publico desempefan un papel fundamental en la
formulacion de politicas publicas y pueden influir en los marcos normativos para facilitar una
transiciéon mas fluida hacia una economia baja en carbono. En cambio, los emisores del sector
publico tienen una ubicacién geogréfica fija y pueden estar expuestos a riesgos fisicos si se
encuentran en zonas propensas a eventos climaticos, lo que los hace mas susceptibles a
disrupciones.

Superposicion Analitica

Fitch podra ajustar el Climate.VSp y Climate.VSt cuando lo considere relevante, con el fin de
reflejar mejor la evaluacion de la exposicidon y la vulnerabilidad de un emisor frente a riesgos
relevantes, basandose en factores identificables actuales y otras consideraciones pertinentes
que posiblemente no estén plenamente reflejadas en los datos utilizados. Por ejemplo, un ERG
que limite eficazmente sus activos en areas expuestas puede mitigar significativamente el
impacto de un evento climatico. Esto puede dar lugar a una reduccién del Climate.VSp. Por el
contrario, el Climate.VSp puede incrementarse si Fitch considera que el emisor es

4 Las sefales de vulnerabilidad climatica aplican inicamente para calificaciones en escala internacional.
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particularmente susceptible a un evento climatico o si tiene en cuenta otra informacién
significativa.

Incorporacion del Riesgo Climdtico en las Calificaciones

Cuando los riesgos relacionados con el clima se consideren significativos y no existan factores
de mitigacion adecuados, Fitch los tendra en cuenta en sus calificaciones.

Publicacion del Andlisis de Riesgo Climdtico

Fitch combinard los indicadores Climate.VSp y Climate.VSt en un indicador resumido
denominado Climate.VS, que se publicard para todos los emisores que cuenten con calificacion
internacional.

Metodologia

Los indices Climate.VS de FPI se elaboran mediante un proceso iterativo, que se resume en el
siguiente diagrama:

Marco de Evaluacion de Riesgo Climatico en Finanzas Publicas Internacionales

Los factores derissgo
climético pusden ser
relevantes al analisis

—p crediticio

Riesgo de Transici6n (VS si
Valores para 2035 (0-100)

carbon splicabl y
zonasgeograficas

Riesgode
Transicion

Evemaclimiticazen
posicion=sarisszos
nundesiin 92090 ? craditicios supsriores s
Ewaluacién sobre . 507
laexposicién Incendios Farestales (0-100) Mediz pondersda dingmics
especifics pars Riesgo Fisico (VSs)
Valores para 2035 (0-100}

climético en lzs consideranda la

pertinentes, estimada de la
basadas en los exposicion 2l Frio (0-100}

indicadoras eventa climst - oo ! ' !

" e cimeree Precipitaciones Extre elevados [por ejemplo. arriba de 50) en relacién con algin
climiticos de (10720} (0-100) s : ;
St evento climstico que s consider potancisimente
Intelenee e ——— relevante para el sector, y para la evaluaci6n cresiticia

fescalz 02 0-100)

RiesgoFisico

Granize {0-100)

Anslisisdel historial de desastres naturales que han afectada |as operaciones del emisor

Fuente: Fitch Ratings

El Climate.VS se elabora en intervalos de cinco afios para ilustrar como podrian acumularse los
riesgos climaticos entre 2025 y 2050.

Fitch sefalard a los emisores de FPI como de riesgo potencialmente alto cuando tengan un
indice Climate.VS combinado o un evento climético individual relevante para la entidad igual o
superior a 50 para 2035. Estos emisores seran sometidos a un andlisis adicional para evaluar la
posible relevancia del riesgo climatico para su perfil crediticio. Una exposicién superior a 50 a
un evento climatico especifico dara lugar a la necesidad de una consideracion adicional solo
cuando se considere potencialmente relevante para el emisor en cuestion. Utilizar 2035 como
punto de referencia para la evaluacion proporciona tiempo suficiente antes de que se
materialicen los posibles efectos del riesgo climético, pero sigue siendo lo suficientemente
cercano como para que pueda afectar a las calificaciones de los emisores de FPI.

Fitch podria ampliar su andlisis mas alla de 2050 cuando resulte relevante desde el punto de
vista analitico. Fitch prevé ampliar periédicamente las curvas de Climate.VS mas alld de 2050y
ajustar la fecha limite actual de 2035 para mantener una perspectiva prospectiva en
incrementos de cinco afos.

Las sefales de vulnerabilidad climatica no constituyen una prevision. El impacto real en la
calificacion puede ser mayor o menor que el indicado por el Climate.VS, dependiendo de
factores tales como el alcance y las repercusiones del cambio climético, la evolucion tecnoldgica
y las medidas que los emisores puedan adoptar para mitigar los riesgos climaticos y adaptarse a
ellos, asi como la medida en que dicho riesgo ya se refleje en la calificacién asignada.

S¢ hareslizado un 2ndlisis

adicional.quesejustifica y

documenta en & materisl de
comitéy en el reparte

+ completo del emisor.

Matriz de ClimateVs para2035 |+ ClimateVs amibade R T T e
Combinacionas > (0-100) —» s02 su caso, para capturar los
factores de mitigacién
especificos del emisor.

cadaevento Ajuste Vientos Extremos (0-100) No se preves que los
factores fisicos relacionados
ubicaciones variacién futura Ondas de Calor (0-100) No con el riesge climético
afecten de manera
significative a perfil
2 (T
crediticio, si esque|o hacen.
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Riesgos Fisicos (Climate VSp)

Paraelaborar Climate.VSp, Fitch se basa en los datos climaticos de Jupiter Intelligence™. Jupiter
proporciona datos climaticos de modelos globales, corregidos en cuanto a sesgos y ajustados a
escala detallada, y ofrece informacién geografica minuciosa con una resolucién de hasta 90
metros para diversos eventos naturales bajo distintos escenarios climaticos.

Definiciones de los Indicadores de Vulnerabilidad Climatica y ejemplos del Impacto en la Calificaciéon?

10 30 50 70 90°
Definiciones Factores de riesgo Factores de riesgo Factores de riesgo Factores de cambio Factores de riesgo
climatico neutrales al climatico que no se climatico muestran climatico muestran climatico representan una
perfil crediticio espera que afecten de desafios y pueden desafios significativos y amenaza crucial ouna
manera materialel perfil  debilitar el perfil probablemente amenaza tipo
crediticio, aunque cierta  crediticio provoquen un deterioro  incumplimientoal perfil
adaptacién podria ser en el perfil crediticio crediticio
necesaria
Impacto Sinimpacto negativo Sin cambios en la Se esperaprevé que el Alta probabilidad de un Posible impactoen la
llustrativo mayoria de los casos impacto en la calificacion  ajuste alabajade varios  calificacion de multiples
enla selimiteaunescalénen  escalonesenla categorias y alto riesgo de
Calificacion® la mayoria de los casos calificacion incumplimiento

2 Alineado con el enfoque de Fitch para el sector de infraestructuray financiamiento de proyectos en relacidn con el riesgo fisico y de transicién, y al sector de finanzas
corporativas Unicamente en lo que respecta al riesgo de transicion.

bEstos valores representan el punto medio de un rango; por ejemplo, el 10 es representativo del rango entre 0 a 20.

“Estoilustra el impacto potencial en la calificacion para el afo especificado.

Fuente: Fitch Ratings

Fitch utilizaria para sus evaluaciones el escenario SSP2-4.5 de la trayectoria socioeconémica
compartida con emisiones intermedias del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climatico. Se considera una trayectoria «<moderada», en la que las tendencias sociales,
econdmicas y tecnolégicas siguen, en lineas generales, los patrones histéricos.

Fitch asigna un indicador de riesgo a cada evento climatico, asignando los parametros de riesgo
en una escala de 0 a 100. Por ejemplo, una probabilidad anual de incendios forestales de 1.8%
se corresponde con un indicador de incendios forestales de alrededor de 80,
independientemente de la ubicacién o la clase de activo. Fitch puede ajustar peridédicamente
estas escalas de asignacion para reflejar nueva informacién obtenida de la aplicacién real, las
actualizaciones de los datos de Jupiter u otros acontecimientos relevantes.

Tras calcular el indicador de riesgo para cada evento climéatico cada cinco afos durante el
periodo 2025-2050, Fitch obtendria indicadores de exposicion especificos para cada evento
climatico teniendo en cuenta el grado de los cambios previstos en los niveles de riesgo a lo largo
del tiempo.

El marco ajustard los indicadores de riesgo en mas o menos 10 o 20 puntos, en funcién de cuanto
se prevea que varien los niveles de exposicién a lo largo del tiempo. Los aumentos considerables
pueden incrementar el riesgo y plantear retos de adaptacion. Las zonas acostumbradas a riesgos
elevados pueden verse menos afectadas gracias a las medidas existentes, mientras que los
lugares que experimenten aumentos rapidos pueden enfrentarse a mayores dificultades. Por lo
tanto, Fitch eleva el indicador de riesgo cuando la exposicion aumenta de forma significativa 'y
lo reduce cuando se mantiene estable o disminuye.

De los Indicadores de Exposicion a un Evento Especifico al Climate.VSp

Fitch calcularé el Climate VSp como la media ponderada dindmicamente de los indicadores de
exposicién a vientos extremos, inundaciones e incendios forestales. Fitch sefalard otros
eventos climaticos para su evaluacion si el Climate VSp de cualquier evento concreto alcanza
un valorigual o superior a 50 para 2035. En particular, el estrés hidrico puede ser muy relevante
en algunos territorios especificos.

El enfoque de ponderacién dindmica mitiga la dilucion de las exposiciones significativas al
asignar una mayor ponderaciéon a los componentes con un resultado mas elevado. Las
ponderaciones porcentuales numéricas en si mismas son fijas, pero los eventos climaticos a los
que se aplicaria cada ponderacion variarian dindmicamente en funcién de la clasificacién de
cada indicador de exposicién al evento climatico: un 55 % al indicador de exposicion al evento
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mas alto, un 35 % al segundo mas alto y un 10 % al tercero. Si solo se dispone de datos para dos
eventos en una ubicacién especifica, asignaremos un valor provisional de 20 al riesgo que falte
para mantener la comparabilidad de los resultados entre emisores. Fitch espera que esto solo
se aplique en circunstancias muy limitadas.

Ponderaciones Dinamicas para el Calculo de Riesgo Climatico (Climate.VSp)

Resultado
Nivel de Riesgo Evento Climatico 1 Evento Climatico2 Evento Climatico 3 Ponderado (%)
Ejemplo A 65 50 20 55.3
EjemploB 80 50 17 63.2
Ejemplo C 50 40 - 43.5

2Sino hay datos disponibles para un tercer evento climatico, se asignara un valor provisional de 20 para garantizar la
comparabilidad entre emisores.
Fuente: Fitch Ratings

Fitch calcula la exposicion al riesgo para ocho tipos de eventos climaticos basandose en la
presencia geografica del emisor. Estos indicadores se refieren a ubicaciones especificas (con
una precision de 90 metros) o se agregan en areas mas amplias, como municipios, provincias y
estados. En el caso de los emisores del sector de FPI, Fitch estd considerando realizar una
evaluacién basada principalmente en los datos correspondientes a los limites administrativos
aplicables al emisor especifico. Podra llevarse a cabo un analisis mas detallado y especifico de la
ubicacion cuando los datos u otra informacién indiquen un alto riesgo potencial. En el caso de
los emisores con una presencia muy diversificada, Fitch puede asignar un riesgo fisico climatico
de 20 por defecto para tener en cuenta la dilucién del riesgo entre varias ubicaciones
independientes.

En caso de inundaciones, las variables suelen tener en cuenta la zona administrativa en la que
se encuentra el emisor. Fitch considera adecuado este enfoque global, ya que las inundaciones
suelen tener efectos acumulativos en las zonas circundantes, en lugar de limitarse a lugares
concretos. Fitch también tendria en cuenta la ubicacién especifica del emisor en la
superposicion analitica, cuando sea pertinente.

Riesgos de Transicion (Climate.VSt)
Climate.VSt Especifico para ERG

Para la mayoria de los ERG, utilizariamos las sefales de subsectores especificos del sector
corporativo no financiero. Por ejemplo, para los emisores del sector de servicios publicos,
utilizariamos el subsector mas relevante para las sefiales corporativas de servicios publicos. Del
mismo modo, en el caso de los emisores del sector salud, utilizariamos la sefial del sector
corporativo en salud (sector intensivo en activos fijos).

En el caso de los sectores de FPlI que no cuenten con un equivalente corporativo
razonablemente aplicable, desarrollariamos un Climate VSt especifico bajo el mismo marco
analitico, con base en nuestro conocimiento del sector y del mercado, asi como en los datos del
escenario «Inevitable Policy Response» de los Principios de las Naciones Unidas para la
Inversion Responsable.

Para los sectores financieros, principalmente entidades financieras y holdings (como las
agencias de crédito social y agencias de financiamiento gubernamental —incluidos los vehiculos
de financiamiento de gobiernos locales—, asi como holdings publicos y de gestion estratégica de
portafolios), en los que no exista un Climate.VSt sectorial, Fitch utilizaria un perfil sectorial base
en nivel bastante bajo (es decir, 20). Esto refleja el hecho de que estas entidades estan expuestas
a una cartera diversificada y a una combinacién de industrias y sectores.

Para estas entidades, las sefales también se ajustarian por ciertos factores, como
concentraciones significativas en sectores potencialmente vulnerables a la transicion hacia una
economia baja en carbono.
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Fitch anticipa que, para la mayoria de los emisores de FPI, los factores de riesgo de transicion no
afectarian de manera significativa a los perfiles crediticios de los ERG. Esto se debe a que
esperamos que los gobiernos de soporte presten soporte alos ERG y aque sus actividades estan
menos expuestas a sectores con un alto riesgo de transicion.

Climate. VS Combinado

Fitch considera que los riesgos fisicos y de transicién son en gran medida independientes. Si
ambos riesgos son altos, su efecto combinado es mayor que si solo uno de ellos fuera alto. La
ausencia de riesgo fisico no mitiga un alto riesgo de transicion, y viceversa, por lo que el impacto
combinado no es simplemente un promedio de los riesgos fisicos y de transicion.

El Climate.VS se elabora sumando el impacto ilustrativo en la calificacién implicito por el
Climate.VSp y el Climate.VSt, y luego convirtiendo el impacto ilustrativo agregado resultante
nuevamente a la escala del Climate.VS.

Representacion Numérica del Impacto de la Calificacién

Climate.VS 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Impacto en 0 0.1 0.25 0.5 1 2 3 4.5 6 12
escalones

de

calificacion

Fuente: Fitch Ratings

Por ejemplo, una entidad con un Climate.VSt y un Climate.VSp de 40 en 2035 (lo que, seglin se
indica en la tabla anterior, supondria una rebaja indicativa de medio escalén para 2035 en cada
caso) obtendria un Climate.VS combinado de 50 (tal y como se indica en la tabla siguiente), lo
que implicaria un impacto indicativo de un escalén en la calificacién. Una entidad con un
Climate.VSt de 20 y un Climate.VSp de 60 recibiria un Climate.VS combinado de 61, lo que
implicaria un impacto indicativo de dos escalones en la calificacién.

En determinados casos, es posible que no se asigne un Climate.VS a emisores cuyas actividades
no estén expuestas a riesgos fisicos o de transicion debido a la naturaleza de sus operaciones,
como las unidades de gestion de tesoreria o los vehiculos de emisién de deuda sin activos fisicos.
Cuando solo sea relevante un componente de riesgo, al componente no aplicable se le asignara
un valor simbélico de 10.

Matriz Combinada de Riesgos Fisicos y de Transicién?

Riesgo Fisico (Climate.VSp)

Riesgos de

Transicién

(Climate.VSt) 20 40 60 80
20 26 42 61 80
40 42 50 65 83
60 61 65 76 90
80 80 83 90 95

2Latablaes un extracto de la matriz de combinacién completa.
Fuente: Fitch Ratings
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Superposicion Analitica

Fitch puede modificar los resultados de los calculos estandar descritos anteriormente en caso
de que caracteristicas o informacion adicionales puedan aumentar o reducir significativamente
la vulnerabilidad de un emisor al riesgo climéatico. Este analisis considera diversos factores, tales
como:

° La preparacion en materia de mitigacion y adaptacion, incluidas inversiones o acciones
pasadas orientadas a mejorar la resiliencia climatica, estudios de evaluacion del riesgo
climatico y planificacion de escenarios.

o El apoyo de las instancias superiores y la existencia de un fondo nacional especifico para
desastres naturales o de un plan nacional destinado a ayudar a las ERG afectados. En
caso de que no existan fondos especificos, Fitch también tendria en cuenta las
experiencias pasadas en materia de desastres naturales para evaluar la probabilidad de
que se preste apoyo financiero.

° La disponibilidad de mecanismos de apoyo de liquidez en casos de emergencia también
ayudaria a compensar un impacto inmediato.

° Consideraciones de relevancia, granularidad y representatividad de indicadores
subyacentes, aplicando juicio cuando estos no se hayan capturado plenamente en las
circunstancias especificas del emisor.

. La evaluacién de la materialidad de eventos climéaticos adicionales (distintos de los
incluidos en el calculo estandar de los VSp) en relacion con el emisor.

° La consideracion del momento en que se materializa el riesgo climatico en relacién con
el horizonte de calificacién.

° La consideracion de obligaciones contractuales de largo plazo, acuerdos de reparticion
deriesgos o marcos de politica que afecten significativamente la exposicién de un emisor
aladinamicadel riesgo de transicion.

° Grado en que el riesgo climatico ya esta reflejado en la calificacion.

° El nivel de margen de maniobra dentro de la calificaciéon es un factor crucial para
determinar la capacidad de un emisor para absorber riesgos relacionados con el clima.

Integracidn del Riesgo Climatico en las Calificaciones

Fitch puede integrar riesgos relacionados con el clima en la calificacion cuando estos se
consideren materiales, carezcan de factores mitigantes y puedan conducir a un impacto en la
calificacion en el tiempo, conforme a la tabla de mapeo del impacto ilustrativo en la calificacion
de la pagina 33. Esto puede lograrse mediante varios enfoques, entre ellos:

° Establecer un tope a un Factor Clave de Calificacion. Por ejemplo, el riesgo de gasto
podria limitarse a ‘Rango Medio’ o ‘Mas Débil’, reflejando una mayor volatilidad en los
costos o una menor previsibilidad de los mismos, debido a posibles nuevos gastos
operativos necesarios para abordar riesgos climaticos no mitigados.

° Incluir el riesgo relacionado con el clima en la sensibilidad de calificacion.

° Incorporar el riesgo en el escenario de calificacion de Fitch, cuando proceda.

Informacion Relacionada con el Clima

Fitch publicara el Climate.VS en los comentarios sobre las acciones de calificacion especificas
de cada entidad y sus subcomponentes VSt y VSp en sus informes de calificacion. Cuando el
Climate.VS para 2035 sea igual o superior a 50, o cuando se considere analiticamente
significativo por otros motivos, Fitch también comentara las conclusiones de su andlisis de
riesgo climatico. En particular, Fitch indicara si la calificacion ya ha tenido en cuenta algunas
medidas y si la calificacién seria diferente en ausencia del riesgo climético.
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Fuentes de Datos Relacionados con el Clima

Para el Climate.VSt, el escenario central de riesgo regulatorio y de politicas de Fitch es el
Escenario de Prevision de Politicas (Forecast Policy Scenario) de los Principios de las Naciones
Unidas para la Inversion Responsable (PRI), que limita el calentamiento global a 2°C y fue
publicado en octubre de 2021. PRI es un consorcio que desarrolla escenarios sobre la respuesta
de politica al cambio climatico. El escenario esta disponible aqui. PRI actualiza este escenario
periddicamente, momento en el cual Fitch actualizara en consecuencia el Climate.VSt sectorial.

Para el Climate.VSp, Fitch se basa principalmente en datos de Jupiter, un proveedor de datos
predictivos y de anélisis de riesgo climatico, para producir indicadores de exposicion potencial
a diversos eventos climaticos, ajustados cuando corresponda segun las opiniones analiticas de
Fitch. Jupiter perfecciona y mejora periédicamente sus datos y también puede proporcionar
variables adicionales. Fitch reflejard las actualizaciones cuando estas mejoren de manera
significativa el marco y puedan incorporarse manteniendo la consistencia.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacién de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra “calificacion” en lugar de “clasificacion”, términos 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. Ademads, las definiciones de calificacién 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 informacién para con sus afiliadas,
cumplimiento, y demds politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo 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 compania
de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva),
Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene
verificacion 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 |a verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica
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,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, |la disponibilidad de fuentes de verificacién 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
informacién en la que Fitch se basa en relaciéon con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de lainformacién 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
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis 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 emitié o
afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtin 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
calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente 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 estd comprometido en la oferta o venta de ninguin 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 propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no esun
prospecto de emision ni un substituto de la informacién 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
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién 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 USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. 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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién,
publicaciéon o diseminacion de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y
distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

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” segtin la definicion de la
“Corporations Act 2001”".

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, 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,
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estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (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 laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Derechos de autor © 2026 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 esté prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados.
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