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Alcance

La “Metodologia de Calificacion de Créditos Grandes de CMBS” se utiliza para analizar créditos en
dos tipos de operaciones con valores respaldados por hipotecas comerciales (CMBS; commercial
mortgage-backed securities): de acreditado Unicoy de agrupacion grande de créditos. Estos criterios
se utilizaran para evaluar créditos de opinidn crediticia con operaciones fusionadas de multiples
acreditados. La metodologia se usara tanto para calificaciones existentes como nuevas.

El alcance del informe se limita a los tipos de activos y jurisdicciones en Norteamérica,
Latinoamérica y la region Asia-Pacifico, tal como se identifica en los apéndices de la
metodologia. Las calificaciones pueden estar limitadas por consideraciones especificas de la
ubicacion o soberania. El colateral de los créditos o CMBS se compone, de modo convencional,
mediante hipotecas o escrituras de fideicomiso; en ciertas transacciones, tales como aquellas
respaldadas por carteles publicitarios, el activo que produce ingresos se considera propiedad
privadayse garantiza através de los estatutos financieros del cédigo comercial uniforme (CCU).

Fitch Ratings describe en este informe cdmo las particularidades de la propiedad, el crédito y la
transaccion determinan los supuestos para calcular el producto por actividades de
financiamiento (producto por deuda) del escenario de calificacién especifico. El producto por
deuda representa las cantidades que se esperan recuperar o refinanciar bajo escenarios de
calificacién distintos. En el caso de operaciones de agrupaciones de créditos grandes, el producto
por deuda calificado representa la suma de productos por deuda del escenario de calificacién
especifico de cada crédito, los cuales se ajustan seguin su agrupacion.

Factores Clave de Calificacion

Para cada seguimiento, el comentario de accion de calificacion respectivo analizara los factores
clave de calificacion mas relevantes.

Flujo de Efectivo de la Propiedad: Fitch analiza los ingresos de la propiedad, gastos operativos
y gastos de capital para derivar el flujo de efectivo neto de Fitch (FEN; Fitch net cash flow) que
refleje un desempefio sostenible del inmueble.

Caracteristicas del Colateral: La evaluacion de Fitch de las caracteristicas del colateral
determina los supuestos de apalancamiento. Las caracteristicas del colateral incluyen la
propiedad, el arrendamiento, el patrocinio, la gestion de propiedades, la ubicacion, el mercado
y atributos similares. Los supuestos de apalancamiento de Fitch incluyen las tasas de
capitalizacién y constantes, asicomolos umbrales de razén de cobertura del servicio de la deuda
(RCSD; debt service coverage ratio) y de crédito a valor del activo (LTV; loan-to-value). Los
supuestos del FEN de Fitch también reflejan la fortaleza relativa de las caracteristicas del
colateral.

Apalancamiento: Los productos de deuda calificados se determinan utilizando los umbrales de
apalancamiento de escenario de calificacion especifico de Fitch (RCSD o LTV), asi como el FEN
o valor de la propiedad segun Fitch.

Estructura de la Transaccion y del Crédito: Algunas caracteristicas estructurales de las
transacciones y los créditos son tipicas de las transacciones de finanzas estructuradas o los
grandes créditos de los CMBS. La presencia y la fortaleza relativa referente a caracteristicas
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colectivas apuntan hacia los supuestos de apalancamiento; sin embargo, ante su ausencia, Fitch
podria limitar las calificaciones.

Agrupacion: Para los grandes créditos evaluados en el contexto de un grupo de acreditados
multiples (agrupacion grande de créditos), los productos por deuda agrupados reflejan los
ajustes por diversificacion y la posible agrupacion negativa.

Aplicacion de la Metodologia de Calificacion de Créditos
Grandes de CMBS

La diferencia principal entre los andlisis de acreditados multiples y grandes créditos estd mas en
el enfoque de la calificacion que en el tamaiio del crédito. Dada la falta de diversidad o exposicion
a un crédito (o un acreditado), el andlisis de un crédito grande utiliza una estimacién de
recuperacion especifica del crédito o la capacidad de refinanciamiento. Este enfoque a menudo
se conoce como “dimensién directa”. En contraste, el andlisis de transaccion de acreditados
multiples utiliza un andlisis de portafolio, en el que las pérdidas de la cartera se calculan segin
la probabilidad de incumplimiento y la pérdida tras un incumplimiento. Los créditos grandes
suelen tener un apalancamiento menor y caracteristicas estructurales y de colateral mas
fuertes en comparacion con los de los CMBS compuestos por agrupaciones de créditos.

La “Metodologia de Calificacion de Créditos Grandes de CMBS” se utiliza para analizar los
créditos en dos tipos de transacciones de CMBS: de acreditado Unico y de agrupaciones de
créditos grandes. Los criterios se utilizan a la vez para analizar créditos de opinién crediticia en
operaciones de fusién de acreditados multiples.

Acreditado Unico

Las transacciones de un acreditado proveen financiamiento a un prestamista, garantizado ya
sea por una Unica propiedad, o bien, por un conjunto de propiedades con colaterales cruzados y
con insolvencia cruzada. Las transacciones de un acreditado calificadas por Fitch deberdn
mostrar durabilidad de flujo de caja, patrocinador con experiencia y un buen nivel de
capitalizacién, asicomo una estructura sélida del crédito. Para transacciones de un Unico activo,
Fitch espera que el colateral tenga la construcciéon de mayor calidad, terminacién y ubicacion.
Ademds, se espera que el colateral muestre durabilidad de su valor y de flujo de caja a través de
los ciclos, que tenga alta comerciabilidad para compradores potenciales y mantenimiento
diferido al minimo. Para transacciones de activos multiples, Fitch considera el portafolio total,
en lugar de las propiedades individuales, y espera diversidad y colateralizacién cruzada para
mitigar los riesgos de desempefio de propiedad individual.

Fitch podria aplicar limites de calificacidn, o bien, rechazar calificar transacciones que no
muestran estas caracteristicas. La debilidad en algunas caracteristicas podria compensarse por
fortalezas en otras. A manera de ejemplo, Fitch consideraria limitar una calificacion en
transacciones respaldadas por lo siguiente:

° sin tener mitigantes robustos, un edificio de oficinas de clase A en un mercado
secundario o un edificio de oficinas de clase B en un mercado principal;

° un centro comercial o un portafolio diversificado de centros comerciales ubicados en
mercados secundarios o terciarios;

° un portafolio diversificado de propiedades de uso especifico con usos alternativos
limitados;

° un portafolio de hoteles de menor calidad sin patrocinador con experiencia y buen nivel

de capitalizacion, incluso estando bien diversificado por cantidad o geograficamente;
° un portafolio de edificios industriales con concentracién de inquilinos, a menos que se
rente a inquilinos calificados con grado de inversion;

° una propiedad de clase A en un mercado primario, con una exposicién significativa a
arrendamientos a corto plazo o vacantes.

Fitch destaca que estos ultimos son solo ejemplos y no constituyen el espectro completo de
razones por las cuales se aplicaria una limitante para la calificacion.
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Metodologias Aplicables

Global Structured Finance Rating Criteria
(Metodologia Global de Calificacién de
Finanzas Estructuradas) (Marzo 2023)

U.S. and Canadian Multiborrower CMBS
Rating Criteria (Metodologia de Calificacién
de los CMBS de Acreditados Mltiples de EE.
UU.y Canada) (Mayo 2023)

Criteria for Rating North American
Commercial Mortgage Servicers (Metodologia
de Calificacion para Administradores
Hipotecarios Comerciales de Norteamérica)
(Diciembre 2022)

Structured Finance and Covered Bonds
Counterparty Rating Criteria (Metodologia de
Calificacion de Contraparte para Finanzas
Estructuradasy Bonos Cubiertos) (Marzo
2023)
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Agrupaciones Grandes de Créditos

Estas transacciones suelen constar de hasta 20 créditos al momento de su emisién, cada uno
respaldado por una o mas propiedades, con patrocinadores generalmente discretos. El tamafio
promedio del crédito normalmente supera USD25 millones, con créditos individuales que, a
menudo, superan los USD100 millones. Los grupos con un gran nimero de créditos, en los que
una pequefna cantidad de créditos representan en general una gran proporciéon de la
transaccién, también pueden considerarse agrupaciones de créditos grandes.

Créditos de Opinidn Crediticia en Fusién de Acreditados Muiltiples

Las operaciones de acreditados multiples frecuentemente incluyen créditos grandes con
caracteristicas bastante similares a las de créditos de acreditado Unico. Estos créditos se
evallan de manera individual utilizando este reporte de metodologia y reciben una opinién
crediticia que refleja las caracteristicas sobre una base individual. En el enfoque de la fusién, los
productos por deuda de créditos grandes de escenario de calificacion especifico, con beneficio
de agrupacion, se anaden a los productos por deuda de escenario de calificacion especifico de la
operacion. Los créditos de opinidn crediticia en operaciones de fusién, por lo general,
consideran intereses por participacion pari passu en un crédito mas grande. El tamano individual
de un crédito de opinién crediticia en una operacién de fusion de acreditados multiples obedece
esta metodologia; sin embargo, el beneficio de agrupacion para estos créditos y la metodologia
de calificacion para estas operaciones se describen en las metodologias de Fitch “U.S. and
Canadian Multiborrower CMBS Rating Criteria”.

En el periodo de supervisién, si el desempefio de un crédito de opinién crediticia se ha
deteriorado de tal manera que ya no se considera con grado de inversion, Fitch ya no lo
modelara como crédito de opinion crediticia y lo analizard como un crédito bajo la metodologia
de Fitch de “U.S. and Canadian Multiborrower CMBS Rating Criteria”.

Resumen del Proceso de Calificacion

El anélisis cualitativo de Fitch indica su seleccién de supuestos de apalancamiento (constantes,
tasas de capitalizacion y umbrales de RCSD o LTV), asi como posibles limitantes de calificacién.
Los factores cualitativos, los cuales son evaluados en conjunto, incluyen caracteristicas del
colateral, asi como la estructura de transaccion y crédito, lo cual, a la vez, incluido el
apalancamiento total (con deuda subordinada, si la hubiera),agrupacién, calidad de la propiedad
y diversidad del colateral.

El anélisis cuantitativo determina el FEN de Fitch y los resultados de escenario de calificacion
especifico, a los cuales también se refiere como calificacion implicita del modelo (CIM). Para
calcular el FEN de Fitch, Fitch analiza los ingresosy gastos histéricos y suscritos proporcionados
por emisores, a fin de reflejar el FEN de Fitch sostenible. EI FEN de Fitch se considera el flujo de
efectivo para todos los escenarios de calificacion.

La agencia calcula el resultado del escenario de calificacion especifico mediante la division del
FEN de Fitch entre el producto de la constante de refinanciamiento, los umbrales del RCSD del
escenario de calificacion especifico y el factor de amortizacion (el enfoque por RCSD), o
mediante la divisién del FEN de Fitch entre la tasa de capitalizacion, multiplicada por el umbral
del LTV del escenario de calificacién especifico, divididos entre el factor de amortizacién (el
enfoque por LTV). Fitch hace estos célculos a través del médulo de créditos grandes del modelo
base de CMBS, un modelo patentado basado en Excel.

El producto generado a través de un modelo podria redondearse fuera del mismo. El producto
generado a través del modelo, o redondeado, para cada calificacion, o bien, las pérdidas
esperadas implicitas, se comparan con el saldo insoluto acumulado real de cada clase y/o con la
mejora crediticia actual de cada clase calificada a fin de definir la CIM.

Las referencias a los “productos por deuda” en este informe se refieren a la cantidad de deuda
acumulada en una calificacion determinada, incluida la deuda sénior y paripassu. El producto por
deuda refleja la cantidad esperada que se recuperaria o refinanciaria bajo diversos escenarios
de calificacion. Las referencias a “productos por deuda agrupados” se refieren a la suma de los
productos por deuda totales, en una calificacion determinada, después de cualquier ajuste por
agrupacion.
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Los umbrales de LTV y RSCD de Fitch se basan en las disminuciones del valor de mercado
histéricas. La agencia compara la disminucion del valor de mercado, implicita en la diferencia
entre el resultado del escenario de calificacion especifico y el valor de Fitch, asi como en el
contexto de las disminuciones de valor observadas en varios ciclos econémicos histéricos. Fitch
considera los rendimientos de deuda de escenarios de calificacion especifico, en relacién con las
tasas de capitalizacién de Fitch y las tasas de capitalizacién del mercado, asi como las tasas de
capitalizacién promedio a largo plazo y las constantes hipotecarias, como manera de comparar
las operaciones.

Vea los apéndices para obtener informacién sobre los supuestos de apalancamiento especificos
y otras consideraciones de calificacidn, que pueden variar entre jurisdicciones.

Determinacion de Calificacion

Aunque la CIM es una consideracion clave para la determinacion de la calificacion por parte del
comité, las calificaciones asignadas podrian ser diferentes a la CIM. Los siguientes son ejemplos
de cuando esto podria ocurrir.

o Para las transacciones sujetas a un limite de calificacién las calificaciones por tramo
individual y sus CIM incorporaran dicho limite.

° Para calificaciones nuevas, un comité crediticio podria subir una calificacion en particular
hasta un nivel por encima o por debajo de la CIM por diferencias de redondeo no
materiales.

° Para calificaciones existentes, estas estaran en un rango de entre tres escalones (notches)

de la CIM (como aclaracion, la diferencia ente ‘AAAsf’ y ‘AA+sf’ se considera de un notch,
y la diferencia entre ‘AAAsf’ y ‘AAsf’ se considera de tres notches); de no ser asi, esto se
divulgara y se describira en el comentario de accién de calificacion (RAC; rating action
commentary) como una variacion de la metodologia.

° Para las calificaciones existentes, cuando el andlisis actualizado resulte un una CIM de
tres o menos notches respecto a la clasificacién actual (por ejemplo, la CIM es ‘BBBsf’ o
‘AAsf’y la calificacidon actual es ‘Asf’), la calificacion actual se podra afirmar, bajar o subir
a cualquier nivel entre la calificacién actual y la CIM en caso de que haya incertidumbre
respecto a si la tendencia del desempeiio es sostenible o si se espera que la mejora
crediticia (CE; credit enhancement) aumente por la amortizacion o liberacion de
propiedades; lo anterior resultaria en una CIM futura que cumpliera con la calificacion
actual o cualquier nivel de calificacion entre la calificacion actual y la CIM [ver seccién de
“Seguimiento” para mds detalles respecto a cambios de calificacion].

. Para una CIM por debajo de ‘CCCsf’, Fitch asignara una calificacién de ‘CCCsf’, ‘CCsf’ o
‘Csf’, de acuerdo con las definiciones de calificacion de finanzas estructuradas [ver
subseccion de “Calificaciones en Deterioro” en la seccion de “Seguimiento”].

Fuente de Supuestos y Datos de la Transaccion

Informacion Solicitada del Emisor
e  Descripcion general de la transaccion y la estructura propuesta.

e  Archivo de datos exhaustivos y/o un resumen detallado de los atributos clave de crédito y
a nivel de propiedad.

e  Materiales descriptivos sobre el colateral y los arrendatarios, descripcion de propiedades,
mapas, fotografias y datos de mercado relevantes.

e Tresomas anos del historial operativo de la propiedad, proyecciones de flujo de efectivo y
listado de rentas.

e Valuaciones, revisiones ambientales y de ingenieria, asi como revisiones sismicas, si
corresponde, normalmente realizadas dentro de los 12 meses anteriores. Material
descriptivo de riesgos potenciales asociados al cambio climatico, y posibles regulaciones
locales referentes al cambio climatico.

e Resumen de los términos y condiciones del crédito subyacente y los documentos del
crédito, segun se solicite. Los documentos solicitados pueden incluir el acuerdo de crédito,
la hipoteca, el contrato de gestion de efectivo, las opiniones legales y los contratos entre
acreedores, segun aplique.
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e Antecedentes sobre la experiencia y los recursos financieros del administrador de la
propiedad y el patrocinador del crédito relacionados con los planes de negocio.

e Documentos de transaccion, incluidos los contratos de administracion de fideicomiso (o
contratos de administracion y agrupacion, si corresponde); documentos de oferta, incluida
la descripcion de la prioridad de pagos; el contrato de compra o transferencia de crédito
hipotecario, incluidas las representaciones y garantias; y las opiniones legales.

La informacién mencionada, cominmente, se solicita y se considera en el andlisis de flujo de
efectivo y las variables de entrada del modelo de Fitch. En algunos casos, Fitch puede solicitar
informacién complementaria basada en la transaccidn, el crédito, el acreditado, el colateral, el
arrendamiento y los atributos especificos de la propiedad. En la medida en que la informacion
sea limitada o insuficiente y no se compense con informacién substituta o factores atenuantes,
Fitch puede aplicar suposiciones mas conservadoras, limitar las calificaciones o rechazar el
calificar la transaccion.

En su andlisis de transacciones existentes, Fitch considera la informacion sobre el desempefio,
la cobranzay el colateral enviada por el administrador y el fiduciario.

Fuentes de Informacién para Supuestos Clave

Fitch utiliza los datos proporcionados por fuentes multiples para derivar los supuestos de
apalancamientoy los ajustes de flujo de efectivo, datos de entrada principales para el analisis de
grandes créditos de Fitch. Las fuentes de datos de cada jurisdiccién se proporcionan en los
apéndices.

Determinando el Flujo de Caja Neto de Fitch

Para bienes raices que producen ingresos, el flujo de efectivo es fundamental para evaluar la
capacidad de la propiedad de pagar el servicio de deuda, refinanciar su saldo al momento de su
vencimiento y calcular la recuperacion o pérdida, en caso de incumplimiento de un crédito
hipotecario. Cuando se evaltan las caracteristicas de incumplimiento y pérdida de los créditos
de los CMBS, Fitch considera tanto la cantidad como la durabilidad del flujo de efectivo de la
propiedad, incluidos los componentes de ingresoy de gastos.

Para determinar el FEN de Fitch, la agencia revisa el flujo de caja y la informacion de respaldo,
proporcionada por el emisor, la cual normalmente incluye flujos de efectivo histéricos, de
valoracién, presupuestados y proyectados, listados de arrendamiento, asi como reportes de
terceros y datos de mercado. El andlisis del flujo de efectivo de Fitch también se basa en los
datos de mercado de terceros.

Comenzando con el flujo de efectivo histérico o suscrito por el emisor, Fitch realiza ajustes por
conceptos no recurrentes, por desempeno superior al del mercado, condiciones volatiles del
mercado, e ingresos y gastos que se desvian de los niveles de este ultimo o de propiedad
sostenibles a largo plazo; ademas, normaliza los gastos de capital. Por lo general, dichos ajustes
se conocen como “recortes” cuando se analiza el efecto general sobre el flujo de efectivo a nivel
de propiedad en relacion con los resultados historicos o el flujo de efectivo del emisor.

Elobjetivo del analisis del flujo de efectivo de créditos grandes de Fitch es determinar el ingreso
sostenible y los ajustes mas comunes se describen a continuacion. El FEN de Fitch ajustado se
utiliza para determinar la RCSD de Fitch, el valor de propiedad de Fitch, el LTV de Fitchy,
ultimadamente, los productos por deuda de escenarios de calificacion especificos.

Tras un monitoreo, el FEN de Fitch se actualizara si la agencia considera que los cambios
actuales o previstos en el flujo de efectivo, ocupacion o gastos son sostenibles; para determinar
un FEN de Fitch actualizado, el punto de partida sera el flujo de efectivo actual, con ajustes
similares a los descritos en esta seccion.

Reconocimiento de Rentas

En el caso de propiedades con arrendamientos a largo plazo, como propiedades de oficinas,
industriales y de ventas minoristas, Fitch generalmente reconoce la renta de los contratos
vigentes de los arrendatarios en ocupaciony que pagan renta. Los pagos por renta superiores al
mercado se ajustan a niveles de mercado sostenibles a largo plazo. Esta renta podria ser inferior
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al promedio actual del mercado si Fitch espera un deterioro en el desempefio del mismo, mas
alla de los niveles observados.

Fitch puede dar beneficio total o parcial por el espacio arrendado, pero no ocupado, cuando la
certeza de ocupacién es alta, como en el caso de una expansiéon de arrendatarios, asi como
cuando la estructura/reservas adecuadas estan establecidas.

Para la mayoria de los arrendatarios, las consideraciones por incrementos en rentas estan
limitadas a los aumentos contractuales a corto plazo (generalmente, hasta seis meses) y arentas
de mercado. Fitch puede promediar los pagos por rentas durante el plazo menor del crédito y
del contrato de arrendamiento para arrendatarios con grado de inversién u otros arrendatarios
con caracteristicas de ingresos duraderas, mientras que el promedio no supere los niveles de
mercado.

En el caso de propiedades con arrendamientos a corto plazo, como las propiedades
multifamiliares, o bien, sin arrendamientos, como hoteles, el menor de los Ultimos 12 meses
anteriores o rentas sostenibles, por lo general, apunta hacia los supuestos de ingresos. Ademas,
los ajustes del FEN de Fitch pueden ser mayores para los créditos que se originan durante el
pico del ciclo de bienes raices, ante los originados durante el punto mas bajo. Si bien Fitch puede
considerar ingresos cuando el desempeno reciente se ha visto afectado de manera significativa
(por ejemplo, una desocupacion relevante por un arrendatario), los planes de mejora de
rendimiento, las proyecciones del acreditado, los ingresos pro forma y los estados anuales
generalmente no se incluyen en el FEN de Fitch. Para propiedades cuyo ingreso actual no refleje
el valor, los montos recuperables pueden reflejar un enfoque de valor oscuro, tal como se
describe en la seccién “Consideraciones de Valor Oscuro”.

Renta Variable

Los arrendatarios minoristas suelen pagar renta variable, ademas de la renta base, cuando
llegan a un umbral de ventas establecido, y podrian pagar solo un porcentaje de renta en lugar
de la totalidad o una parte de la renta base. Debido a su variabilidad, solo la renta variable con
un historial de largo plazo demostrado y que se considere sostenible seglin las condiciones
futuras del mercado esperadas se incluye en el FEN de Fitch.

Desocupacion

Fitch ajusta los ingresos para reflejar la tasa de desocupacion estabilizada de forma consistente
con los niveles histéricos, las proyecciones de los niveles futuros o un supuesto minimo de entre
5-10%, segun el tipo de propiedad. Fitch se enfoca en la desocupacién econdmica que, ademas
del espacio fisicamente desocupado, incluye concesiones, ajustes de rentas a niveles de
mercado, ajustes de costos de ocupacion para propiedades minoristas y gestiéon de unidades.
Las excepciones alos montos minimos de desocupacion incluyen el rendimiento demostrado del
submercado o de propiedad a largo plazo, asi como el rendimiento para arrendatarios con grado
deinversiény arrendamientos a largo plazo.

Otros Ingresos

Fitch incluye otros ingresos considerados sostenibles y recurrentes, como estacionamiento en
propiedades comerciales e ingresos por lavanderia. No se reconoceran pagos Unicos como
penalizaciones por terminacién de arrendamiento. Generalmente, se excluyen los ingresos que
se consideran no sostenibles, como comisiones por administracién o ingresos por participacion
en una empresa 0 negocio conjunto.

Tarifa por Administracion

Fitch ajusta las comisiones por administracion al nivel mas alto entre aquellas de mercadoy las
contractuales. La comision por administraciéon tipica para los CMBS de Norteamérica
representa entre 3% y 6% del ingreso bruto efectivo, con un limite de USD1.25 millones (o el
equivalente en ddlares canadienses), para créditos de un solo inmueble, si la tarifa de gestién
esta subordinada a la hipoteca. Los créditos garantizados por propiedades multiples no estan
sujetas a un limite.

Gastos Operativos

Fitch revisa los gastos operativos suscritos por el emisor, asi como los margenes y las tendencias
de gastos, para verificar su idoneidad. EI FEN de Fitch generalmente refleja las cantidades mas
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recientes de fin de afio o los niveles de los 12 meses anteriores, mas 3%, y Fitch normaliza los
gastos variables a niveles sostenibles. Para gastos decrecientes, la agencia puede solicitar
informacién de respaldo, como primas de seguro o facturas pagadas. Fitch presta especial
atencion a los posibles aumentos de gastos, tales como pagos de arrendamiento de terreno,
pagos en lugar de impuestos, reevaluaciones y reducciones de impuestos que surjan de las
ventas de propiedades.

Componentes del Capital
Costos de Arrendamiento

En general, Fitch toma supuestos de mercado respecto a las mejoras de arrendatarios y
comisiones de arrendamiento, las cuales se normalizan durante el plazo promedio de
arrendamiento. También, Fitch asume mejoras de arrendatarios de oficina de entre 50% y100%
de la renta de un afio para un nuevo arrendatario y 50% de ese monto para una renovacion. En
el caso de las comisiones de arrendamiento, Fitch supone entre 4% y 5% de la renta de un afo
para un nuevo arrendatario y, generalmente, la mitad de ese monto para una renovacion. Las
excepciones a estos estandares suelen reflejar la presencia de reservas de arrendamiento
inicial, arrendatarios con grado de inversion que cuentan con arrendamientos a largo plazo o
estructuras de rentas menores que las del mercado.

Costos de Reemplazo

La evaluacién de antigliedad, calidad e ingenieria de la propiedad son determinantes clave para
calcular los costos de reemplazo; Fitch normaliza estos montos de capital a lo largo de su vida
util a costos de mercado supuestos. En Norteamérica, el monto minimo tipico es de USD300 por
unidad para una propiedad multifamiliar o de entre USDO0.15 y USDO0.30 por pie cuadrado de
area rentable bruta para propiedades comerciales, junto con 5% de los ingresos para hoteles.

Calculo del Producto de Escenario de Calificacion Especifico

Los productos por deuda representan los montos que se espera que se refinancien o recuperen
en los escenarios de calificacion especificos. También se acumulan a través de la calificaciéon a la
que se hace referencia.

Fitch determina el producto por deuda del escenario de calificacién especifico segiin unenfoque
de LTV o RCSD.Segun elenfoquede LTV, el FEN deFitch se divide entre la tasa de capitalizacion
de Fitch, multiplicado por el umbral de LTV y dividido entre el factor de amortizaciéon (para
créditos que amortizan). Bajo un enfoque de RCSD, el FEN de Fitch se divide entre el producto
de la constante de Fitch, el umbral de RCSD vy el factor de amortizacién (para préstamos
amortizables).

Calculo del Producto por Deuda de Escenario de Calificaciéon Especifico—
Ejemplo

Monto del Crédito (USD) 80,000,000 Constante de Fitch (%) 9.25
FEN de Fitch (USD) 10,000,000 Tasade Capitalizacién de Fitch (%) 8.75
Factor de Amortizacién 0.92
Producto por Rendimiento Producto por
Umbral de Umbral de Deudade de Deuda DeudadelTV Rendimiento
RCSD (Veces) LTV (%) Calificacion RCSD (USD) (%) (USD) de Deuda (%)
AAA 205 AAA 4500  AAAsf 57,321,372 17.4 55,900,621 17.9
AA 180 AA 52.00 AAsf 65,282,674 15.3 64,596,273 15.5
A 1.60 A 59.00 Asf 73,443,008 13.6 73,291,925 13.6
BBB 145 BBB 67.00 BBBsf 80,000,000 12.5 80,000,000 12.5

Nota: Producto de deuda por enfoque en RCSD: FEN de Fitch/Constante de Fitch/Umbral de RCSD/Factor de
amortizacion. Producto de deuda por enfoque en LTV: FEN de Fitch/Tasa de capitalizacion de Fitch * Umbral de
LTV/Factor de amortizacién. Rendimiento de deuda: FEN de Fitch/Producto de deuda.

Fuente: Fitch Ratings

Finanzas Estructuradas
Hipotecas Comerciales
Américay Asia Pacifico

Metodologia de Calificacion de Créditos Grandes de CMBS
Metodologia | 10 agosto 2023

fitchratings.com 7



FitChRatingS Finanzas Estructuradas

Hipotecas Comerciales
Américay Asia Pacifico

Supuestos de Apalancamiento

Los supuestos de apalancamiento se asignan durante el proceso analitico y de comité. Fitch
considera que las caracteristicas de colateral y la revisién frente a pares similares y cohortes
son principalmente por tipo de propiedad.

Constantes y Tasas de Capitalizacion de Fitch

Debido a la naturaleza sin amortizar por completo de la mayoria de los créditos de CMBS, el
acreditado normalmente paga el saldo al vencimiento mediante el refinanciamiento o la venta
de la propiedad. Las constantes de Fitch, que reflejan las constantes hipotecarias promedio a
largo plazo, buscan reflejar el potencial de reversion de las tasas de interés hacia niveles
histéricos.

Las tasas de capitalizacion de Fitch generalmente reflejan las tasas de capitalizacion promedio
a largo plazo; el valor de propiedad de Fitch, cominmente, es una funcién del FEN de Fitchy la
tasa de capitalizacion.

Los apéndices del sector detallan las constantesy las tasas de capitalizacion de Fitch especificas
de lajurisdiccion y de la propiedad.

Umbrales de LTV y RCSD

Los umbrales son la Unica variable de escenario de calificacion especifico en el anélisis de
créditos grandes. Los supuestos de umbrales, que reflejan evaluacion cualitativa y colectiva de
las caracteristicas del colateral, asi como atributos del crédito y de la transaccién, se discuten
mas adelante. Los umbrales especificos de la propiedad vy la jurisdiccidon se detallan en los
apéndices.

Enfoque Analitico

El analisis de grandes créditos de Fitch cominmente considera el enfoque de LTV en EE. UU,,
Canada y Australia, y ambos enfoques de RCSD y LTV en Latinoamérica; las propiedades
estabilizadas se modelan utilizando la RCSD o LTV, mientras que los activos con potencial de
crecimiento a futuro se modelan con parametros de LTV. El potencial de crecimiento a futuro
comuUnmente proviene de niveles de ocupacién inferiores a los del mercado, a raiz de
vencimientos de arrendamientos recientes o a corto plazo o rentas vigentes significativamente
por debajo de los niveles sostenibles del mercado.

Fitch también considera un LTV calculado con la deuda total calificada, el LTV de mercado de
Fitch, el cual se calcula con base enel FEN de Fitch yen unamezcla entre la tasa de capitalizacién
de Fitchy la tasa de capitalizacion del mercado de aquel momento; la tasa de capitalizacion del
mercado generalmente se basa en el avallo. Fitch espera que el LTV de mercado de Fitch para
tramos calificados por debajo del grado de inversién no exceda 100%.

Factor de Amortizacion

El factor de amortizacion ajusta el producto por deuda para reflejar la amortizacién
calendarizada y es una funcién del pago del capital calendarizado previo al vencimiento y del
tipo de propiedad. Para los tipos de propiedad arrendados de manera convencional, el factor de
amortizacioén se calcula de la siguiente manera:

Factor de amortizacion = [(Promedio del saldo inicial del crédito y el saldo de pago global
al vencimiento)/Saldo inicial del crédito]

Debido a que los hoteles y otras empresas operativas tienen un mayor apalancamiento
operativo y, potencialmente, una volatilidad mayor del flujo de efectivo, el reconocimiento a la
amortizacién se limita a una ponderacién de 75% al saldo inicial del crédito y de 25% al pago
global al vencimiento.

Para créditos que amortizan en 50% o mas, el crédito a la amortizacién comUnmente se limita al
aplicar un piso de 75% de factor de amortizacién. Se pueden hacer excepciones para propiedades
de un solo arrendatario con arrendamientos a largo plazo firmados con arrendatarios con
calificacion alta.
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Caracteristicas del Colateral

Los supuestos de apalancamiento de Fitch varian seguin el tipo de propiedad y la jurisdiccién; los
supuestos estandar de Fitch aparecen en los apéndices de este informe. La aplicacion de Fitch
de estos supuestos refleja una evaluacién colectiva de las caracteristicas del colateral, junto con
la estructura de la transaccion y del crédito.

El valor de los bienes raices comerciales refleja convencionalmente el valor presente neto del
flujo de efectivo futuro, en el que la cantidad, el tiempo y la durabilidad de los ingresos son
consideraciones primordiales. Fitch también evalla las caracteristicas del colateral en el
contexto de particularidades que impactan la cantidad o durabilidad del ingreso de la propiedad
que, ademas, repercuten directamente en la recuperaciéon y la capacidad de refinanciamiento
del créditoy, por lo tanto, en el apalancamiento relativo.

Los supuestos de apalancamiento de Fitch, particularmente las tasas de capitalizacién y las
constantes, reflejan la evaluacion de:

e calidad del colateral;

e caracteristicas de los arrendatarios;

e atributos de patrocinio;

e gestion de las propiedades;

e ubicaciony atributos del mercado;

e diversificacién geograficay de tipo de propiedad.
Calidad del Colateral

Las evaluaciones de calidad de la propiedad incluyen una revisién de las valuaciones de
propiedad realizada por parte de terceros, estudios de mercado, informes de ingenieria y
estudios medioambientales. Cuando es posible, Fitch realiza visitas en sitio de cada propiedad
o sobre una muestrarepresentativa de créditos o propiedades, seglin corresponda. Después del
cierre, Fitch se basa en las evaluaciones originales, ademas del desempefo financiero y del
mercado actualizado, asi como en la informacién actualizada proporcionada por el
administrador.

Al asignar calidad de colateral, la agencia considera el diseno, la funcionalidad, la calidad de la
construccion, la ubicacion y el impacto ambiental y de sustentabilidad. Un disefio exitoso es
atractivo y funcional, y posee una calidad atemporal. Las mejoras especializadas se pueden
volver obsoletas y, a menudo, es necesario renovar las propiedades. Las propiedades que
cuentan con una construccion de calidad alta suelen capturar niveles de renta relativamente
mas altos, ademas de que las propiedades con poco o limitado mantenimiento diferido son, por
lo general, de menor costo de operacion.

Un edificio con una certificacion de Liderazgo en Energia y Disefio Ambiental (LEED; Leadership
in Energy and Environmental Design) podria alcanzar costos operativos menores al reducir su
uso de energia y agua, asi como una durabilidad de mayor calidad, dada la mejor calidad del aire
en el interior, mayor interés por parte de inquilinos y una mejor imagen. Los edificios con una
huella de carbono considerablemente baja y/o certificacion LEED podrian reducir
sustancialmente las consecuencias negativas de las regulaciones o politicas respecto al cambio
climatico. Fitch podria asignar tasas de capitalizacion y/o constantes inferiores para edificios
que muestren caracteristicas ambientales positivas.

Los estudios de ingenieriay ambientales proporcionan evaluaciones de terceros sobre el estado
dela propiedad en cuestién y estimaciones de los costos inmediatos y a largo plazo para atender
los temas respectivos. Fitch espera que se solucionen los problemas materiales y espera
reservas apropiadas para completar el trabajo. De acuerdo con la gravedad de los problemas
identificados, Fitch puede elegir limitar las calificaciones o no calificar una transaccién.

Composicion Arrendataria

Las consideraciones sobre lacomposicion arrendatariaincluyen principalmente la diversidad de
los arrendatarios, su calidad crediticia, el plazo remanente del arrendamiento, la distribucién de
vencimientos, los espacios utilizados por los arrendatariosy las rentas vigentes y el comparativo
con el nivel de ocupacién de mercado. El anélisis de Fitch se basa en unarevision de los registros
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de arrendamiento y la informacion de terceros sobre rentas, ocupacion y tendencias de
arrendamiento.

Patrocinador/Administrador de la Propiedad

Fitch considera la experiencia del patrocinador y del administrador de propiedad, y evalta sus
capacidades para operar y administrar la propiedad. Fitch espera que la informacion
proporcionada por el emisor y el patrocinador brinde detalles sobre la experiencia con el tipo
de propiedad en cuestion y el mercado local, los litigios actuales o pendientes, los recursos
financieros relevantes para las obligaciones, la profundidad y amplitud de la organizacién y
problemas operativos similares. Para los patrocinadores que carecen de experiencia en la
gestion profesional, la agencia espera que estos contraten a gerentes externos capaces. EI FEN
de Fitch incluye supuestos de tarifas de gestién suficientes para contratar a proveedores
externos.

Para propiedades transitorias, Fitch espera que los emisores y patrocinadores demuestren la
eficacia del plan de negocios para estabilizar los activos, ajustar las reservas o la capacidad
financiera paravolver ainvertir en la propiedad seglin sea necesario, y evidenciar la experiencia
del patrocinador o gerente con la implementacién de planes similares para propiedades
similares en el mercado.

Ubicaciéon y Mercado

Los supuestos de apalancamiento también reflejan la opinién de Fitch sobre la fortaleza y
estabilidad del submercado, el mercado principal y la ubicacién y posicionamiento de la
propiedad dentro del mercado. Fitch evalta principalmente los atributos del mercado a través
de datos de terceros, incluidos estudios de mercado, rentas y ocupacién, informacion
demogriéfica, informacion de absorcidn de arrendamiento y de construccién, asi como andlisis
competitivo de propiedades. La agencia puede solicitar y considerar otra informacion para
evaluar los riesgos crediticios especificos de la propiedad en cuestion.

Otros atributos de ubicacién que se consideran incluyen la entrada y salida, la visibilidad de la
propiedad y sefalamientos, el acceso a vias principales, el transporte publico, comercio
minorista y otros factores de impulso de demanda. Fitch evalla estas caracteristicas,
principalmente a través de inspecciones en el sitio y revisiones documentales.

Estructura de Transaccion y del Crédito

La presencia y la fortaleza relativa de la mayoria de las caracteristicas estructurales también
influyen en la seleccion de supuestos de apalancamiento de Fitch; estas caracteristicas
estructurales se evalGian en conjunto y las mas comunes en las bursatilizaciones de créditos
grandes se enumeran a continuacion.En lamedida en que la estructura sea limitada, insuficiente
0 no compense con factores atenuantes, Fitch puede aplicar supuestos mas conservadores,
limitar la calificacion maxima alcanzable o rechazar calificar la transaccion.

Algunas transacciones de créditos grandes de un solo acreditado son de “emisién directa”, en
lugar de depositar un crédito a un fideicomiso, el emisor simplemente emite la deuda asegurada
por el colateral de bienes raices. La presencia de transacciones de emision directa limita la
distincion entre las caracteristicas estructurales de transacciones y créditos.

Ciertos elementos estructurales, como la administracién y la liquidez, se refieren solo a la
transaccion. Si bien también considera la presencia y la fortaleza relativa de estas
caracteristicas, en ausencia de caracteristicas estructurales de transacciones adecuadas, Fitch
podria limitar las calificaciones.

Estructura del Crédito

Constitucion de Derechos sobre el Colateral

El colateral de los créditos de CMBS o bursatilizaciones se respalda, de modo convencional,
mediante hipotecas o escrituras de fideicomiso; en ciertas transacciones, como carteles
publicitarios, el activo que produce ingresos se considera propiedad privada y se garantiza a
través de los estados financieros del CCU.

De manera ocasional, la deuda de CMBS se asegura alin mas por el capital del patrocinador en
el acreditado, el cual y es mas comun con grandes carteras de propiedades. Hacer cumplir una
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garantia patrimonial puede ser mas eficiente, lo que permite que el acreedor controle al
acreditado, en lugar de ejecutar cada propiedad. Sin embargo, en ausencia del
perfeccionamiento de la constitucion de derechos sobre el colateral en la propiedad, la deuda
contraida posteriormente con gravamenes prioritarios disminuird el capital del acreditado, lo
que creard incertidumbre en el anélisis de recuperacién de Fitch.

Gestion de Efectivo

Las cuentas de depésito seguro y aquellas destinadas al cobro centralizado aseguran que los
flujos de efectivo de la propiedad se dirijan de acuerdo al contrato de gestién de efectivo y de
fideicomiso. Con una cuenta de depdsito seguro, los arrendatarios envian la renta directamente
a una cuenta que mantiene el administrador para el beneficio de los tenedores de valores, en
lugar de enviarlos al acreditado o sus patrocinadores. Con la administracion de efectivo, las
tasas de gestion y fideicomiso, los depdsitos en reserva de impuestos y seguros, los pagos de
capital e intereses y las reservas necesarios se pagan antes de que el emisor reciba el flujo de
efectivo residual; el manejo de efectivo puede realizarse durante la vigencia del crédito o se
inicia en caso de un detonante por desempeno. Por lo general, la gestion de efectivo se limita a
los créditos que tienen cuentas de depdsito seguro.

Liberacion de la Propiedad

En relacion con la liberacion de una o mas propiedades en un crédito de propiedades multiples,
los emisores pagan un monto que, cominmente, es igual al mayor de 115% del monto de la nota
asignada o un monto que darad como resultado que el RCSD posterior a la liberacién sea igual o
mayor que el mayor del RCSD antes de la liberacién y en el momento del origen. La prima de
liberacién mitiga el posible impacto de la seleccidon adversa, ya que disminuye el nivel de
apalancamiento del crédito.

Reemplazo de Administracion

Después de un cambio sustancial en el rendimiento de la propiedad, el administrador tiene el
derecho, mas no la obligacién, de terminar y reemplazar al gerente de la propiedad. Si la
administracién es, de hecho, ineficiente, la instalacién de un nuevo gerente de propiedad puede
ayudar a evitar un incumplimiento de la hipoteca.

Reservas de Capital

Las reservas fondeadas anticipadamente y de forma continua son comunes para eventos
esperados y posibles. Las reservas de arrendamiento estan estructuradas para pagar los costos
de arrendamientos continuos o periddicos, o para abordar el posible periodo de inactividad
entre arrendamientos. Las conclusiones de las revisiones medioambientales y de ingenieria
cuantifican los costos de capital esperados, tanto iniciales como continuos.

Reserva de Servicio de Deuda

Una reserva de servicio de deuda, o una trampa de efectivo basada en los niveles de RCSD,
mitiga los déficits inesperados en el flujo de efectivo relativo al servicio de la deuda. En caso de
eventos detonantes, como una disminucion significativa de la cobertura del servicio de la deuda,
el exceso de efectivo queda capturado y el emisor no recibe el flujo de caja residual hasta que el
RCSD haya regresado a un nivel predeterminado, generalmente durante dos trimestres
consecutivos. Si el RCSD contintia en descenso, los detonantes de amortizacion temprana
aplican los montos previamente capturados y excesos de efectivo futuro para amortizar la
transaccién. Por lo tanto, la captura de efectivo serviria como un sistema de advertencia
temprana y mitigaria el riesgo de que el emisor los desviara.

Cobertura del Seguro

Los acreditados mantienen, entre otros, los siguientes tipos de cobertura de seguros, sujetos a
los estandares descritos en las representaciones y garantias del modelo del Consejo Financiero
de Bienes Raices Comerciales (CREFC ; Commercial Real Estate Finance Council):

° cobertura general especial (“riesgo completo”)

° responsabilidad comercial general;

° responsabilidad civil o de obligaciones excedentes;

° seguro de interrupcién de negocio o actividad;
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° seguro contra el terrorismo;y

. seguro contra inundaciones, huracanes y terremotos, si el sitio se encuentra en las zonas
designadas.

Cualquier falta de cobertura se mitiga mediante los seguros obligatorios requeridos por los
administradores, los cuales estan contingentemente disponibles, de acuerdo con las pélizas
generales. Por lo general, el seguro de titulos de propiedad también estd vigente, lo que protege
contra pérdidas ocasionadas por defectos en el titulo de la misma. Entre otros requisitos de los
documentos de transaccién, Fitch espera que las compaiiias operativas de seguros tengan una
calificacion de fortaleza financiera de la aseguradora (FFA) de BBB o F2, cuando la categoria del
tramo con calificacién superior es Asf o mayor. Fitch espera que las calificaciones de FFA sean
de Fitch, S&P o Moody’s. Cuando los seguros sindicados sean concentrados, Fitch podria
esperar calificaciones de FFA mas altas, dependiendo del caso. Las coberturas de seguros que
no cumplan con estos criterios se evaluaran segln el producto calificado, dependiendo del caso.
El fiduciario normalmente se denomina como un asegurado adicional para cada pdliza.

Propiedades en Arriendo

Para los créditos respaldados con intereses del acreditado en propiedades arrendadas, la
proteccién de los acreedores incluye una cuenta de depdsito seguro para los pagos de
arrendamiento de terreno, aviso ante incumplimiento y derechos para subsanar, y términos de
arrendamiento considerablemente mas largos que el crédito. Normalmente, Fitch revisara el
gasto promedio de arrendamiento del terreno durante el periodo del crédito mas cinco aios,
cuando se determinen los gastos por renta del terreno.

Transferibilidad / Disposiciones de Supuestos / Acuerdos entre Acreedores

Los grandes créditos suelen ser “pagaderos ante un evento de venta” o tienen limitaciones y
estandares para abordar el impacto crediticio de posibles transferencias de propiedad o
supuestos de créditos. Las disposiciones de transferencia, suposiciéon y entre acreedores
explican los derechos, responsabilidades y recursos del acreedor y del acreditado original y
subsecuentes. Fitch considera la posibilidad de degradacién del crédito en situaciones adversas
y las protecciones estructurales de estas disposiciones.

Disposicion de Recursos

Los créditos grandes generalmente no permiten el recurso legal al acreditado y prestamista con
excepciones especificas de cuando apliquen los recursos legales. A veces se hace referencia a
estas excepciones como “excepciones malas” y permiten al acreditado buscar recursos legales
mas alld de la propiedad. Fitch espera que, como minimo, los documentos contengan
disposiciones por excepciones consistentes con el lenguaje incluido en la representacién
estandar del CREFC enrelaciéon con los recursos legales. La disposicion por excepciones incluye
casos de bancarrota, fraude, apropiacion indebida y despilfarro.

Estructura de Transaccion

Liquidez

Los avances de pago por parte del administrador u otras caracteristicas de liquidez ofrecen un
pago oportuno de intereses en caso de incumplimiento de pago. Se espera que los
administradores o las entidades de respaldo que proporcionan liquidez, tales como el

fideicomisario, cumplan con la “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas
Estructuradasy Bonos Cubiertos” de Fitch.

Las transacciones en Latinoamérica no se basan en avances de la administraciény, por lo tanto,
las protecciones para liquidez son una caracteristica importante incorporada en la estructura.
Las caracteristicas de liquidez incluyen reservas para el pago de intereses, asi como calendarios
flexibles de amortizacion en los que se pueda aplazar el capital. El mercado brasilefio es Gnico
respecto a que tanto el capital como los intereses se pueden aplazar en la mayoria de las
transacciones. El limite de calificacion de Brasil estd por debajo de la categoria A, como se
establece en la “Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”, con respecto a
los aplazamientos.
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Administracién Primaria

Las transacciones de los CMBS dependen de unservicio de administracién primaria competente
en el periodo de la transaccion. En Norteamérica, el nivel de competencia de administradores se
evalla a través de un proceso de revision estandarizado y el riesgo de discontinuidad se mitiga
mediante la profundidad del mercado de administradores y disposiciones estandar para
reemplazar al administrador en los documentos de la transaccién.

Se espera que los administradores maestros y especiales tengan experiencia con el tipo de
propiedad especifico y demuestren competencia en la capacidad de administracion general. Si
Fitch no ha revisado previamente a un administrador maestro o especial, el administrador
puede considerarse aceptable luego de un andlisis realizado por representantes de riesgo
operativo del equipo de CMBS de Fitch. En Latinoamérica, las revisiones de los administradores
se realizan por representantes del riesgo operativo o por los analistas locales de finanzas
estructuradas. Dicho analisis examinard al administrador en relacién con los principios
destacados en la metodologia de calificacion de administradores de hipotecas comerciales de
Fitch. [Para mds informacién, consulte la metodologia “Criteria for Rating North American
Commercial Mortgage Servicers”, disponible en el sitio web www.fitchratings.com.

En Norteamérica, la profundidad del mercado de administracion primaria se considera sélida,
incluidos los aproximadamente 40 administradores evaluados cada afo por Fitch. El riesgo de
la discontinuidad de la administraciéon también se mitiga mediante un lenguaje de transaccion
estandar, el cual incluye disposiciones claras para la compensacion, la terminacion y el
reemplazo del administrador, asi como la obligaciéon del fideicomisario de cumplir con las
responsabilidades del administrador, luego de un incumplimiento del administrador hasta que
se contrate un administrador de reemplazo. Estas obligaciones incluyen, entre otras, el avance
de los gastos de proteccion de la propiedad, capital e intereses.

Si bien las funciones se definen en los documentos de la transaccién, los mercados de
administradores no son tan desarrollados en Latinoamérica. Las calificaciones de las
transacciones de los CMBS en Latinoamérica estan sujetas a limites de calificacién, que buscan
atender la variedad de riesgos, incluyendo el riesgo del pais y la profundidad del mercado de
bursatilizacion.

Fecha de Vencimiento Final Calificada y Riesgo de Cola

Cuando se permite un lapso de cinco afos entre la fecha de vencimiento del crédito y la fecha
de vencimiento final calificada de los bonos, la “cola” otorga al administrador el tiempo
razonable para resolver o extender el o los créditos, asi como el tiempo suficiente para la
ejecucion hipotecaria y liquidacién, suponiendo que los administradores no puedan extender
los créditos en los Ultimos dos afos del periodo final. Para los tramos, como ciertos bonos de
solo interés, en las que no hay flujo de efectivo que deba pagarse después de una fecha
predefinida, la “cola” no es necesaria.

Ajustes a Supuestos de Apalancamiento

Dada la naturaleza idiosincrasica de los bienes raices comerciales, ciertos atributos pueden
afectar de manera positiva y negativa los supuestos de recuperacion y refinanciamiento y Fitch
considera estos atributos mediante el ajuste de sus tasas de capitalizacion, constantes y
umbrales. Fitch también considera los ajustes en la revisién de pares y cohortes, principalmente
por tipo de propiedad.

La tasa de capitalizaciéon y constantes de Fitch se orientan por los estandares de Fitch segln el tipo
de la propiedad, como se muestra en los apéndices A, B y C especificos por jurisdicciéon [para
Norteamérica, favor de referirse a la tabla de “Tasa de Capitalizacion y Constantes de Fitch” en el
Apéndice A). La tasa de capitalizaciéon y constantes de Fitch para un préstamo en especifico
generalmente estaran entre los 200 puntos base (pb) del estandar. Fitch aplicara tasas de
capitalizacién y/o constantes por encima o por debajo del estadndar para activos con
caracteristicas, positivas o negativas, en relaciéon con la norma; las caracteristicas que
garantizarian tasas de capitalizacidn o constantes distintas al estdndar incluyen propiedades con
calidad de construccion superior o inferior, asi como con calidad de arrendatario, de relleno,
ubicaciones establecidas frente a otras menos establecidas, ubicaciones secundariasy terciarias y
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flujos de efectivo estables histéricamente frente a flujos de efectivo sin comprobar, entre otras
cualidades crediticias.

Por ejemplo, las propiedades de las oficinas con certificacion verde, como la LEED, podrian recibir
tasas de capitalizacién y constantes de Fitch por debajo del estandar, dado que estas propiedades
podrian atraerarrendatarios mas fuertes amayores precios de renta, lograr costos operativos mas
bajos y ser menos susceptibles al impacto de regulaciones o politicas en relacién con el cambio
climatico.

Ante caracteristicas de colateral excepcionalmente fuertes o débiles, Fitch podria ajustar sus
tasas de capitalizacién y constantes de Fitch en mas de 200 pb. Por ejemplo, una propiedad
“trofeo” de alta calidad en un mercado inmobiliario dominante tiene expectativas de certidumbre
de recuperaciény podria recibir tasas de capitalizacién y constantes de mas de 200 pb por debajo
delestandar.Encontraste, las propiedades con caracteristicas que difieren materialmente del tipo
de propiedad comun, tipos de propiedad en mercados terciarios, aquellas con una dependencia
mayor de ingresos operativos y propiedades de uso especial, carecen de certidumbre respecto a
la recuperacion, en particular bajo escenarios de estrés, y podrian recibir tasas de capitalizacion y
constantes de mas de 200 pb por encima del estandar.

Fitch podria ajustar la tasa de capitalizacién de Fitch, a fin de mantener un colchéon de hasta 200
pb sobre la tasa de capitalizacion actual del préstamo.

Ajustes a Umbrales

La presencia de otras caracteristicas de crédito, tales como apalancamiento, riesgo de tasa de
interés y diversidad en la propiedad, se refleja en los ajustes a los umbrales.

Apalancamiento Total

Los ajustes por un apalancamiento inferior aplican en cada nivel de calificacién, cuando los
niveles de deuda total no rebasan la categoria BBBsf, incluyendo la deuda que no se considera
para la calificacion. El ajuste tipico en cada categoria de calificacion para créditos con menor
apalancamiento se muestra en la tabla siguiente, “Créditos con Nivel Menor de
Apalancamiento”.

Créditos con Nivel Menor de Apalancamiento

Nivel inferior de Deuda? Ajuste a RCSD (pb) AjustealTV (%)
AAsf (5) 2.50
Asf (5) 2.50
BBB-sf 0 0.00

pb - Puntos base. Nota: Sin ajuste adicional a los préstamos de AAAsf.

Fuente: Fitch Ratings

Créditos con Nivel Mayor de Apalancamiento

Ajustea RCSD (pb) Ajustea LTV (%)
Piso de Deuda? Deuda Hipotecaria? Deuda Mezzanine Deuda Hipotecaria® Deuda Mezzanine
BBsf 5-10 2.5-5.0 (2.5)-(5.0) (1.25) - (2.50)
Bsfoinferior 10 o superior 5 o superior (5.0) o superior (2.5) o superior

2El piso de deuda representa la calificacion correspondiente al Gltimo délar del producto por deuda modelado antes de
cualquier ajuste de apalancamiento. °La deuda hipotecaria incluye la deuda total respaldada por la propiedad (es decir,
cualquier nota de tramo B o participacién reciente celebrada dentro o fuera del fideicomiso). pb - Puntos base.

Fuente: Fitch Ratings

A excepcion de lo senalado mas adelante, los ajustes para unapalancamiento mayor se aplican en
cada nivel de calificacion cuando la deuda total (piso de deuda), incluyendo la deuda
subordinada, excede el producto de deuda de la categoria ‘BBB-sf’ de Fitch. El monto del ajuste
difiere acorde a si la deuda total esta respaldada por la propiedad (deuda hipotecaria en la tabla
superior) o por participacion del capital del acreditado (deuda mezzanine); cuando ambos tipos
de deuda subordinada estan por debajo de ‘BBB-sf, Fitch aplica los ajustes de deuda
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hipotecaria. Los ajustes tipicos en cada categoria de calificacion para créditos con mayor
apalancamiento se muestran en la tabla “Créditos con Nivel Mayor de Apalancamiento”.

En algunos casos, incluso cuando el nivel de la deuda total exceda significativamente ‘B-sf’,
otros factores podrian considerarse al determinar si aplica o no el ajuste a los umbrales de las
categorias ‘BBsf’y ‘Bsf’. Ejemplos de otros factores incluyen el nivel de deuda por pie cuadrado
relativo al del mercado y el potencial al alza de los contratos activos por debajo del mercado.

Para los ajustes del umbral de RCSD, las referencias a puntos base (pb) significan 1/100; por
ejemplo, un ajuste negativo de 5 pb a unumbral de 1.30x significa 1.25x.

Riesgo de Tasa de Interés

Los contratos de cobertura que limitan la tasa de interés se usan convencionalmente para
mitigar el riesgo de una tasaflotante y ajustable en los grandes créditos de CMBS. En la medida
en que un crédito grande esté expuesto a tasas flotantes o ajustables que no estén limitadas o
mitigadas, o la tasa efectiva del crédito exceda la constante de Fitch, los umbrales de RCSD por
escenario de calificacion se ajustarian hacia arriba en 5 pb y los umbrales de LTV hacia abajo en
2.5%. Si el techo de la tasa de interés fijada a través de un limite estd por debajo de la constante
de Fitch, pero se considera que no esta acorde, los ajustes de los umbrales de RCSD y LTV serian
de 2.5 pb al alza y de 1.25% hacia abajo, respectivamente. Se considera que el techo no esta
acorde si el proveedor de la cobertura no contara con una calificacién de BBB o F2 o superior
cuando el tramo con la mayor calificacién se encontrase en la categoria de Asf o mayor, si el
plazo de la cobertura no coincide con el plazo del crédito, o bien, el acreditado no esté obligado
contractualmente a renovar la extensién de la cobertura.

Los préstamos a tasa fija con tasas de interés bajas exponen a la transaccion a un riesgo de tasa de
interés menor en el caso de anticipos del administrador durante la liquidaciéon del préstamo. Los
préstamos a tasa fija con cupones de 3% o menos podrian recibir un ajuste al alzadelumbral de LTV
de hasta 5%; aquellos con cupones mayores de 7% no tendran un ajuste. La perspectiva analitica de
la calidad del colateral y durabilidad del flujo de efectivo se considerara en la aplicacion de estos
ajustes alos umbrales,incluyendo el tratamiento interpolado potencial para casos de cupones entre
3%y 7%.

Diversificacion y Calidad de la Propiedad

Parareconocer el beneficio de multiples fuentes de ingresos, Fitch considera umbrales menores
de RCSD vy eleva los umbrales de LTV para créditos respaldados por varias propiedades. Fitch
puede ajustar los umbrales de RCSD y LTV hasta 10 pb y 5%, respectivamente, para créditos
respaldados por hasta 25 propiedades. Para créditos con una diversificacién mayor, Fitch puede
ajustar los umbrales de RCSD y LTV hasta 25 pby 12.5%, respectivamente.

Antes de ajustar por diversificaciéon de propiedad, Fitch considera concentraciones tales como
geograficas o por arrendatario. Una exposicién a solo uno o dos mercados o a un nimero bajo
de arrendatarios o concentraciones en mercados con exposicion a desastres naturales, como
terremotos o inundaciones, podria limitar los beneficios por diversificacion.

Para reconocer el beneficio de un perfil colateral de alta calidad, como se describe en la subsecciéon
de Calidad del Colateral, Fitch podriaajustar los umbralesde RCSDy LTV por calidad de la propiedad
hasta 25 pby 12.5%, respectivamente.

Los ajustes de los umbrales tanto de diversificacion como de calidad de la propiedad se hacen en cada
nivel de calificacion.

Las propiedades “trofeo”, de alta calidad, en los mercados de bienes raices dominantes, podrian
recibir un ajuste adicional de calidad de la propiedad en la calificacion AAAsf, a fin de reflejar la
posicién superior del activo.

Elagregado de los ajustes al punto de inicio de los umbrales para el apalancamiento total, el riesgo de
latasade interés, la diversificaciony calidad de la propiedad no excederan 40 pb (RCSD) y 20% (LTV),
exclusivo de cualquier ajuste adicional de calidad de la propiedad en la calificacion de AAAS.
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Consideraciones de Valor Oscuro

El andlisis de créditos grandes de Fitch estd altamente orientado al flujo de efectivo: los
productos por deuda calificados suelen reflejar un enfoque de RCSD o un valor basado en un
enfoque de capitalizacion de ingresos (enfoque LTV). Sin embargo, en circunstancias limitadas,
Unicamente el ingreso actual puede subestimar o sobrestimar sustancialmente el valor de
recuperacion; en estos casos, se realiza un andlisis de valor oscuro como sensibilidad.

El valor obscuro que asigna Fitch representa el valor estabilizado por Fitch, menos los costos
por mantener la posicidn propietaria, por arrendamiento y por estabilizacién de la propiedad,
restando también la utilidad del desarrollador. El monto de recuperacion para este analisis de
sensibilidad se refiere al valor obscuro ajustado hacia arriba por reservas disponibles, de
haberlo, para compensar los costos por mantener la posicién propietaria, asi como de
arrendamiento y estabilizacion de la propiedad.

Arrendatario Unico

Para créditos que representan aproximadamente 2% o mas de una agrupacién de créditos
respaldados por propiedades con exposicion significativa a un solo arrendatario (arrendatario
que por si solo representa 75% o mas area rentable o los ingresos), el producto por deuda de
grado de inversion puede limitarse por un andlisis del valor oscuro. En estos casos, Fitch asume
elincumplimiento del arrendatario, seguido del rearrendamiento a niveles de mercado.

En el analisis de valor oscuro, por lo general, Fitch asume un monto recuperable bajo un estrés
con grado de inversién. Los productos de la deuda acumulados normalmente estan limitados en
el grado de inversién (restriccion por calificacién) segun el valor de recuperaciéon. Cuando el
monto de recuperacién es inferior al producto por deuda del crédito, este normalmente se limita
a un nivel de BBB-sf o superior. La limitante de calificacion puede ser mayor que BBB-sf en
determinadas circunstancias, como en el caso de los arrendatarios que poseen una calificacion
mayor que BBB-.No se aplican limitantes si el monto de recuperaciéon es mayor que el producto
de la deuda acumulado al nivel de la restriccion de calificacion. En el ejemplo inferior, el monto
recuperable en el escenario de estrés de ‘BBBsf’ es de USD90 millones, lo cual es menor al
monto del préstamo [ver tabla inferior].

Restriccion de Valor Oscuro para Arrendatario Unico— Ejemplo Oficina-

Urbano
Monto del Crédito (USD) 99,995,000 Valor Oscuro (USD) 85,000,000
FEN de Fitch (USD) 10,000,000 Reservas (USD) 5,000,000
Factor de Amortizacion (%) 9154  Monto Recuperable (USD) 90,000,000
Constante de Fitch (%) 8.25 Limitante de Calificacion ~ BBB-sf
FEN de Fitch Ajustado (USD) 9,375,488
Fondo Productos por Deuda  Rendimiento de
Umbrales de LTV (x) Acumulado Rendimiento Renstringidos por Valor Deuda de Valor
deLTV (USD) deDeuda (%) Oscuro (USD)? Oscuro (%)
AAA 45.5% 60,246,369 16.6 AAA 56,483,913 17.7
AA 52.5% 69,515,041 14.4 AA 65,173,746 15.3
A 59.5% 78,783,714 12.7 A 73,863,579 13.5
BBB 67.5% 89,376,482 11.2 BBB 83,794,816 11.9
BBB- 72.5% 95,995,000 10.4 BBB- 90,000,000 11.1
BB n.a. n.a. n.a. BB 95,995,000 10.4

2 Elmonto de valor oscuro/recuperable se usa para determinar el FEN ajustado. Este Ultimo se usa para calcular los
productos por deuda acumulados restringidos por valor oscuro en cada nivel de calificacién. n.a. - No aplica. Nota: FEN
ajustado (USD) = Cantidad recuperable/Umbral de LTV en’BBB-sf’ * Tasa de capitalizacion de Fitch (%) * Factor de
amortizacion. Rendimiento de deuda (%) = FEN /Productos por deuda acumulados.

Fuente: Fitch Ratings

El producto por deuda a un nivel igual o superior al de la restriccién de calificacion se limita
mediante el ajuste del FEN de Fitch, en un monto que limita el producto por deuda en el nivel de
calificacion que, a la vez, restringe al valor de recuperacion.
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Enelejemplo, coneluso del monto de recuperaciéon de USD90,000,000, dividido entre el umbral
de LTV en ‘BBB-sf’ de 72.5%, multiplicado por la tasa de capitalizacion de Fitch de 8.25%, y
multiplicado por el factor de amortizacién de 91.54%, el FEN ajustado es de aproximadamente
USD9.375 millones, lo que reduce el producto por deuda de todos los tramos iguales, y el tramo
con calificacion mas baja se convierte en ‘BB’.

Activos en Transicion

Para un activo cuyo ingreso actual no refleja su valor, Fitch puede utilizar una alternativa al
enfoque de capitalizacién de ingresos mediante el uso de las tasas de capitalizaciény el FEN de
Fitch, si este ultimo subestima significativamente el valor de recuperacioén. Por lo general, dichas
propiedades se encuentran en un estado de transicién en el que se espera que la mejora o el
reposicionamiento previstos de la propiedad tengan un nivel de flujo de efectivo sostenible
significativamente mas alto dentro de un relativo periodo corto o debido a una reciente salida
de un arrendatario, ocasionando un decremento en la ocupacion e ingresos por rentas por
debajo de niveles de mercado. Para evaluar estas propiedades, la agencia puede continuar
dependiendo de un anélisis de valor oscuro mediante el uso de las proyecciones de Fitch, a
menudo en conjunto con otros métodos de valuacion, como ventas comparables, valor tasado y
precio de compra reciente.

Analisis de Agrupacion en Operaciones de Agrupaciones de
Créditos Grandes

Ajustes ante la Diversificacion de Créditos/Beneficio de Agrupacién

Para los préstamos que contribuyen a las operaciones de agrupaciones de créditos grandes,
Fitch desarrolla primero un andlisis individual. El beneficio de agrupacién se aplica parareflejar
la mayor diversidad provista por otros créditos dentro de la agrupacién. El beneficio de
agrupacion se hace a través de un aumento al umbral de LTV individual. El primer paso para
determinar el beneficio de agrupacion es definir el complemento del umbral de agrupacién de
‘AAAsf’ con base en el porcentaje del crédito en la agrupacion. El segundo paso es interpolar de
manera lineal el umbral de LTV de agrupacion de ‘AAAsf’ a través de los escenarios de
calificaciéon a medida que no haya beneficio de agrupacion que aplique para el umbral de
agrupacion de ‘BBB-sf'. El tercer paso, llevado a cabo fuera del modelo, es el de limitar el
beneficio de agrupamiento para cada préstamo a fin de que la calificacién correspondiente al
producto por deuda agrupado mas subordinado no sea mayor que aquella correspondiente al
producto mas subordinado individual. Este ajuste mitiga el riesgo potencial de migracién de
calificacion que pudiera resultar de una seleccion adversa cuando queden menos préstamos.

Para los créditos que representan 5% o menos de la agrupacion, el complemento del umbral de
agrupacion de ‘AAAsf’ es de 15% (el umbral de LTV de agrupacién de ‘AAAsf’ es igual que el
umbral de LTV individual de ‘AAAsf’ mas 15%); el complemento del umbral de agrupacion de
‘AAAsf’ para los préstamos que representan 25% o mas de la agrupacion es de 0% (sin beneficio
de agrupacion). El complemento del umbral de LTV de agrupacién de ‘AAAsf’ estd interpolado
de manera lineal entre 15% y 0%, a medida que el porcentaje del préstamo de la agrupacion se
mueve de 5% a 25%. Existe un minimo de 5% entre el umbral de LTV de agrupacion de ‘AAAsf’y
elumbral de LTV de agrupacién de ‘BBB-sf’. Dado que no aplica ningtin beneficio de agrupacion
para ‘BBB-sf’, el umbral de LTV individual de ‘BBB-sf" es el mismo que parael umbral de LTV de
agrupacion de ‘BBB-sf’.

Los criterios para beneficios de agrupacién para los préstamos que contribuyen con las
operaciones de fusién de créditos de multiples acreditados se describen en la metodologia de
“U.S. and Canadian Multiborrower CMBS Rating Criteria”.
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Ejemplo de Beneficio de Agrupacion para Préstamos que Contribuyen con
Operaciones de Agrupacion de Créditos Grandes

(%) Ejemplo 1 Ejemplo 2 Ejemplo 3 Ejemplo 4
Porcentaje de Agrupacion 5.0 16.7 25.0 53.3
Umbral de LTV Individual de AAAsf 455 455 455 455
Umbral de LTV Individual de BBB-sf 72.5 72.5 72.5 72.5
Complemento de Umbral de LTV de AAAsf 15.0 6.3 0.0 0.0
Complemente de Umbral de LTV de BBB-sf 0.0 0.0 0.0 0.0
Umbral de LTV de Agrupacién AAAsf 60.5 51.8 45,5 455
Umbral de LTV de Agrupacion BBB-sf 72.5 72.5 72.5 72.5

Nota: El complemento de umbral de LTV de ‘AAAsf’ estd interpolado de forma lineal entre 15% y 0%, a medida que el
porcentaje del crédito de la agrupacidn se mueve de 5% a 25%. Los umbrales de agrupacion de LTV para escenarios de
calificacion entre ‘AAAsf'y ‘BBB-sf’ estan interpolados de manera lineal.

Fuente: Fitch Ratings

Ajustes para Riesgo de Evento/Agrupacion Negativa

Los beneficios por diversificacion se compensan por la mayor probabilidad de riesgo de
idiosincrasia en un escenario correspondiente a una calificacion baja. Por lo tanto, se incorpora
una medida de agrupacion negativa en el analisis de Fitch para capturar la mayor probabilidad
de incumplimiento de un bono en un entorno con menos estrés respaldado por varios créditos
subyacentes, en comparacion con un bono individual calificado en el mismo nivel y respaldado
por un crédito. Esta mayor probabilidad de incumplimiento surge a raiz de riesgos por eventos
inesperados dentro de un grupo de créditos y solo se identifica en grupos de créditos multiples.
Este riesgo se mitiga en una transaccion asegurada por un crédito de propiedades multiples a
través del colateral cruzado.

Fitchrealiza una prueba de cartera deterministica parareflejar el riesgo de agrupacién negativa.
En la medida en que se agrupan mas créditos, los tenedores de bonos se exponen cada vez mas
al riesgo de que el desempeno de cualquier crédito se desvie de las proyecciones. Si bien se
espera que las supuestas desviaciones puedan apuntar a cualquier direccion, para los
inversionistas de la deuda que absorben las primeras pérdidas, las pérdidas registradas en un
crédito no pueden ser compensadas mediante mayores recuperaciones en otros.

En consecuencia, el tenedor de bonos mas subordinados podria sufrir una pérdida si tan solo un
crédito se desempefa por debajo de lo esperado. Esto restringira la calificacion del bono
afectado si no se mitigara con una CE adicional. En particular, con tramos junior delgados, este
riesgo también podria afectar a inversionistas superiores; por lo tanto, Fitch prueba las
posiciones tanto del primer como del segundo riesgo de pérdida.

Nudmero de Créditos Considerados en Incumplimiento

Contabilizacién de Créditos Agrupados

Escenario de
Calificacion 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

AAA —
AA —
A _
BBB —
BB —
B _
Fuente: Fitch Ratings

La prueba toma como punto de partida las calificaciones de créditos implicitas indicadas por el
analisis de activos y las compara con la estructura de capital propuesta. Empezando con la
calificacion objetivo mas baja en la estructura de capital propuesta, Fitch identifica los créditos
que contribuyen a este tramo y supone que un subgrupo de créditos incumple en la categoria de
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calificaciéon mas baja. Este subgrupo es una funcién del nimero de créditos y la calificacion
objetivo, tal como se muestra en la tabla anterior “Numero de Créditos Considerados en
Incumplimiento”. Por ejemplo, para asignar una calificacion de ‘AAAsf’ a un grupo de 10
préstamos bajo un escenario de calificacion de ‘AAA’, se asume que uno de los préstamos caera
enincumplimiento. Para un grupo de 10 préstamos bajo un escenario de calificacion de ‘B’, Fitch
supondria que tres créditos incumplen, para asignar una calificacion de ‘Bsf’. La prueba se repite
en la siguiente categoria de calificacién mas alta.

La eleccién de qué créditos se asumen en incumplimiento se determina segun el crédito de
tamafio medio, debido a que el propdsito de esta prueba no es enfatizar la concentracién de
créditos, sino mas bien, el riesgo de evento. Por lo tanto, si hay un crédito de incumplimiento,
sera la media. Si hay dos, sera la media mas el siguiente de mayor tamano; si hay tres, sera la
media mas el siguiente mas grande y el siguiente mas pequefo, y asi sucesivamente.

La pérdida resultante se basa en una pérdida ante incumplimiento asumida en 10%; esto refleja
una disminucion del valor de mercado que es 10% mayor que la que supone el andlisis de activos
para el crédito en cuestion. Paralograr el objetivo de calificacién, esta pérdida tendria que estar
cubierta por el bono, la cual podria tener la forma de bonos de calificacién mas baja. Para un
naimero relativamente reducido de créditos, la CE puede calificarse como una calificacion
inferior al objetivo. Si el nimero de créditos es particularmente alto, es posible que se requiera
una CE adicional a una calificacién ain mas baja, lo que reflejaria una mayor exposicién al riesgo
idiosincrasico. Ante la ausencia de CE, las calificaciones de CMBS afectadas estarian limitadas
segun los resultados de esta prueba determinista. Volviendo al primer ejemplo, un CMBS de un
solo tramo garantizado por 10 préstamos bajo un escenario de calificacion de ‘AAA’ no podria
ser calificado por encima de ‘AAsf’.

En la tabla siguiente, se muestra el tramo del crédito para un portafolio hipotético de seis
créditos.
Ejemplo Hipotético de Tramo de Créditos

(USD millones)
Producto por Escenario de Calificacion Crédito 1 Crédito 2 Crédito 3 Crédito 4 Crédito 5 Crédito 6

AAA 120 100 50 35 25 20
AA 20 20 10 10 10 10
A 20 10 10
BBB- 10 10 10
Total 170 140 80 55 45 40

Fuente: Fitch Ratings

Dado que todos los créditos en el ejemplo hipotético contribuyen a los dos escenarios de
calificacion mas bajas (‘A’ y ‘BBB-’) Fitch aplica un ajuste de agrupacién negativa. La tasa de
incumplimiento de la cartera de seis préstamos bajo un escenario de calificacion de ‘BBB’ o
inferior es uno. Fitch selecciona la mediana de los créditos (crédito 3) y aplica una severidad de
pérdida de 10%, lo que da como resultado una subordinacién en ‘BBsf’ de USD8 millones.

En la tabla siguiente “Ejemplo Hipotético de Calificaciones Finales”, se muestra la estructura
hipotética del capital con y sin el ajuste de agrupacién negativa.

Ejemplo Hipotético de Calificaciones Finales
(USD millones)

Calificaciones Agrupacion Negativa Previa Agrupacion Negativa Posterior
AAAsf 350 350
AAsf 80 80
Asf 55 55
BBB-sf 45 37
BBsf — 8

Fuente: Fitch Ratings
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Sensibilidades de Supuestos de Calificacion

Estreses Definidos

Los estreses definidos describen las sensibilidades de calificacién ante cambios en un supuesto,
manteniendo los otros constantes. La sensibilidad refleja el impacto por cambios al FEN de la
propiedad ante entornos a la baja. Un decremento en el flujo de efectivo disminuye el valor de
la propiedad y la capacidad para dar cumplimiento a las obligaciones de servicio de la deuda.

En la tabla a continuacion, el FEN de Fitch se reduce por tres montos diferentes: el FEN se
reduce en un porcentaje adicional de 10%, 20%y 30% el nivel de FEN de Fitch al momento de la
emision. Las calificaciones implicitas Unicamente son indicativas de posibles resultados y no
consideran otros factores de riesgo a los que esta expuesta la transaccion.

Estreses Definidos?

Escenarios (%) (10) (20) (30)
Propiedad de Oficina Numero 1

AAAsf AAsf A+sf BBB+sf
AAsf Asf BBBsf BB+sf
Asf BBBsf BB+sf BB-sf
BBBsf BB+sf BB-sf Bsf
BBB-sf BBsf B+sf B-sf

@ Disminuciones adicionales de FEN.
Fuente: Fitch Ratings

Sensibilidades Definidas

Las sensibilidades definidas describen los estreses a los supuestos necesarios para reducir una
calificacion en una categoria completa, a un nivel inferior al grado de inversion, asi como a una
calificacion de CCCsf al estresar aiin mas el FEN de Fitch. Las sensibilidades de calificacién
implicitas son indicativas de algunos de los posibles resultados y no consideran otros factores
de riesgo a los que esta expuesta la transaccion.

Sensibilidades Definidas

(% de disminucion de flujo de efectivo)
Escenarios AAAsf AAsf Asf BBBsf BBB-sf
Propiedad de Oficinas

Baja por una Categoria Completa 8 9 9 13 13
Baja a nivel Sin Grado de Inversion 39 39 19 7 <1
Bajaa CCC 58 52 45 37 33

Fuente: Fitch Ratings

Seguimiento

Fitch da seguimiento a todas las transacciones de CMBS después del cierre, con la excepcion de
los casos en los que asigna expresamente una calificacion en un momento especifico del tiempo.
Para los CMBS norteamericanos, Fitch espera recibir informacién a nivel de crédito de los
administradores y del fideicomisario de acuerdo con los estandares del CREFC. Para los CMBS
australianos, Fitch espera recibir informaciéon actualizada a nivel de crédito, al menos
semestralmente. Si no hay informacién especifica del crédito disponible, otros datos del
originador o datos importantes de todo el mercado podrian proporcionar informacion
representativa. Para los CMBS de Latinoamérica, Fitch espera recibir informacién a nivel de
crédito y relacionada con la propiedad de los administradores o gerentes de propiedad
principales de manera trimestral.

El seguimiento de Fitch a transacciones existentes de un solo acreditado y de grandes créditos
sigue un marco analitico similar al establecido anteriormente para nuevas transacciones. Fitch
revisa las transacciones, como minimo, una vez al afo. Ademas, la agencia sigue las tendencias
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del mercado y de la industria, como las quiebras de arrendatarios y el desempeio del
submercado, para identificar créditos en riesgo por regién y tipo de propiedad. La agencia
también iniciaria la revisién de una transaccién cuando haya un cambio significativo e
inesperado en el estado del crédito o en el desempeno operativo de una propiedad o crédito que
representa una proporcion considerable de la transaccion.

Fitch revisa los estados operativos actualizados y los registros de arrendamiento (cuando estan
disponibles) de las propiedades subyacentes, asi como las condiciones del mercado y la fortaleza
y experiencia del acreditado. Los analistas revisan los estados financieros que reporta el
administrador para definir y comprender las diferencias con el FEN de Fitch utilizado al
momento de la emision o el FEN de Fitch mas recientemente utilizado, en caso de que difiera.
Tipicamente, después de la emision inicial, el administrador no provee informacién a futuro
sobre periodos de gracia, reservas anticipadas, etc.

El desempefio operativo podria fluctuar de afio a afo. Si Fitch define que el flujo de efectivo méas
reciente es mas relevante que los previamente usados, Fitch ejecutard el modelo conun FEN de
Fitch actualizado. Cambios en el flujo de efectivo actual, entre los cuales la agencia pudiera
incluir un alza o baja significativa y prevista a prolongarse en la ocupacion de la propiedad, a
causa de cambios a largo plazo en el mercado o nuevos contratos firmados con la cuota anterior,
la cual sea significativamente mayor o menor que las consideradas al momento de la emision.

Otros cambios que no alterarian necesariamente el FEN de Fitch incluyen, por ejemplo, bajas en
el flujo de caja reportado que deriven de inactividad entre contratos en un mercado con
ocupacion estable, o un aumento excepcional en el gasto que se prevea que se reembolsara por
elinquilino en el futuro.

Ademas, si Fitch considera que el flujo de efectivo reportado no refleja el valor recuperable,
Fitch derivara un FEN de Fitch actualizado, usualmente aplicando el andlisis del valor oscuro, u
otros medios de valuacién, como ventas comparables, valor por pie cuadrado/unidad o precio
de comprareciente.

Incluso cuando un FEN de Fitch actualizado altera las CIM, podria no haber cambios en la
calificacion si las CIM estan hasta tres niveles hacia arriba o hacia debajo que las calificaciones
actuales (como se estipuld anteriormente). Esto es porque Fitch también considerara
importantes las implicaciones de cambios prospectivos (por ejemplo, cambios en el balance de
los tramos como resultado de la amortizacién, del repago de los créditos, remocién y pérdidas
realizadas). Si la diferencia va mas alla de tres niveles, una variacién de la metodologia sera
divulgada y descrita. Si hay incertidumbre de a qué punto las tendencias son sostenibles, las
perspectivas de calificacién (positivas o negativas) se utilizardn antes que una accion de
calificacion

Cuando no se recibe el desempefio operativo actualizado a nivel de propiedad, por lo general,
Fitch deriva supuestos conservadores, incluyendo, entre otras, disminuciones del flujo de
efectivo y aumentos en la tasa de capitalizacion, limitando supuestos de recuperacién y valor.
En el caso de un crédito con administraciéon primaria especial, el desempefio operativo no
siempre estd disponible o es confiable. En estos casos, Fitch determinard el valor o un
aproximado de un flujo neto de efectivo de la propiedad mediante la incorporacion de
valuaciones recibidas del administrador especial y/o la revisién de transacciones comparables
del mercado.

Debido a que no todos los factores clave de calificacion en esta metodologia se aplican a todas
las acciones de calificacion, los RAC mencionaran los factores mas relevantes para dichas
acciones. En la mayoria de los casos, la calidad del colateral y el andlisis de flujo de efectivo,
probablemente, seran consideraciones clave en la revision de seguimiento.

Calificaciones en Deterioro

Para las calificaciones en deterioro de ‘CCCsf’, ‘CCsf’ o ‘Csf, el riesgo de incumplimiento se
define como posible, probable e inevitable, respectivamente. Mientras que las calificaciones se
deciden en dltima instancia por un comité de calificacion y reflejan las definiciones de
calificacion de Fitch, las calificaciones ‘Csf’ corresponden a pérdidas estimadas por propiedades
embargadas vy liquidaciones inminentes, aquellas en ‘CCsf’ reflejan pérdidas estimadas por
préstamos en incumplimiento cuando los montos de resolucién o tiempos son menos concretos
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y las calificaciones ‘CCCsf’ podrian reflejar pérdidas esperadas por préstamos que alin no estan
en incumplimiento y/o aquellos recientemente transferidos a servicio especial, donde los
calculos de recuperacién y valor sean preliminares.

Divulgacion de la Metodologia

Fitch divulgara en su reporte de calificacién inicial o en el RAC inicial: 1) la tasa de capitalizacion
de Fitch, o la constante de Fitch y el recorte al flujo de efectivo del emisor para créditos en
transacciones de un Unico acreditado y cada crédito que represente una porcién importante de
una transaccion de un crédito grande; 2) los umbrales del LTV o RCSD para cada tramo
calificado; 3) y la aplicacion de un limite de calificacion, y 4) la sensibilidad de la calificacion a
estreses de 10% al alza o bajadel FEN . Ademas, para el tramo calificado por debajo del grado de
inversion mas junior, Fitch divulgard el LTV de mercado de Fitch, el cual se basard en una mezcla
delatasade capitalizacién del mercado, a suvez, con base en el avallio y la tasa de capitalizacion
de Fitch. En el seguimiento, el comentario de accion de calificacién comentara los factores clave
de calificacion mas relevantes, los cuales usualmente incluyen un comentario respecto al flujo
de efectivo, desempeno actual de la propiedad y apalancamiento en general. Para los CMBS
australianos, Fitch divulgarad de manera adicional en su reporte de calificaciéon inicial o RAC
inicial los supuestos de apalancamiento, y la presenciay razonamiento de cualquier limitante de
calificacion.

Variaciones Metodoldgicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con unjuicio analitico
experimentado, ejercido a través del proceso de un comité de calificacion. La combinacién de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccién o emisor
por emisor, asi como la transparencia a través del comentario de calificacién, fortalecen el
proceso de calificacién de Fitch y contribuyen a la comprensién por parte de los participantes
del mercado del analisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccién o una entidad en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accion de calificacidn, incluido su impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante parala asignacion de la calificacién, junto con la metodologia aplicada paraello,
se incluyan dentro del alcance de estas metodologias, pero el andlisis descrito en estas requiera
modificarse con el fin de abordar factores especificos para la transaccion o entidad especificas.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las calificaciones en observacién y las perspectivas de calificacion,
asignadas por Fitch, estan sujetas a las limitaciones especificadas en la seccidon de Definiciones
de las Calificaciones de Fitch, en www.fitchratings.com.
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Apéndice A: Supuestos de Apalancamiento para Norteamérica

Tasade Capitalizaciéon y Constantes Estandares de Fitch
Tasa de Capitalizacion Estandar Constante Estandar de Fitch

Tipo de Propiedad segun Fitch de Fitch (%) (%) Umbral por Tipo de Propiedad
Vivienda Cooperativa 8.00 9.00 Multifamiliar
Oficina (Urbana) 8.50 9.50 Comercial
Oficina (Médica) 8.50 9.50 Comercial
Oficina (Suburbana) 8.50 9.50 Comercial
Multifamiliar 8.25 9.25 Multifamiliar
Multifamiliar (Estudiantil) 8.75 9.75 Multifamiliar
Multifamiliar (Sénior) 8.50 9.50 Multifamiliar
Comercial Minorista (No Anclada) 10.00 11.00 Comerdcial
Comercial Minorista (Anclada) 8.50 9.50 Comercial
Comercial Minorista (Semianclada) 8.75 9.75 Comercial
Centro Comercial Minorista Nivel 1 7.50 8.50 Comercial
Centro Comercial Minorista Nivel 2 9.50 10.50 Comercial
Centro Comercial Minorista Nivel 3 11.50 12.50 Comercial
Industrial 8.50 9.50 Comercial
Vivienda Manufacturada 8.25 9.25 Multifamiliar
Autoalmacenamiento 9.00 10.00 Comercial
Hospedaje (Servicio Completo) 10.75 10.50 Hoteles
Hospedaje (Servicio Limitado) 11.00 10.75 Hoteles
Hospedaje (Estancia Extendida) 11.00 10.75 Hoteles
Cuidado de la Salud (Vivienda Asistida) 10.00 11.00 Hoteles
Cuidado de la Salud (Enfermeria Especializada) 11.00 12.00 Hoteles
Otro 10.50 11.50 Hoteles
Cargo por Arrendamiento 6.50 7.50 Comercial

Fuente: Fitch Ratings

e |as constantes de refinanciamiento y las tasas de capitalizaciéon de Fitch se basan en
promedios histdricos a largo plazo de créditos comerciales de bienes raices. Los
rendimientos de recuperacién de la deuda implicitos en estreses de grado de inversion altos
son superiores a las tasas de capitalizacién histéricas maximas.

e |as revisiones periddicas internas tratan observaciones del desempefno actual y
expectativas futuras para los tipos principales de propiedad y mercados geograficos y
primarios; las conclusiones de estas revisiones informan los supuestos del FEN de Fitch, la
tasa de capitalizacion y constantes. Si las conclusiones dan como resultado cambios a los
estandares para los rangos de supuestos de apalancamiento o el enfoque de determinacion
del FEN de Fitch, los cambios se reflejaran en las metodologias actualizadas

e No se espera que algunos tipos de propiedad, como la comercial minorista -no anclada y
centros comerciales minorista nivel 3 formen parte de nuevas emisiones de acreditado
Unico ni en créditos de opinion crediticia. Para mas ejemplos, referirse a la seccién de
“Aplicacion de la Metodologia de Calificacion de Créditos Grandes de CMBS”.

Umbrales por Tipo de Propiedad?

Escenario Especifico de Calificacién Multifamiliar Comercial Hoteles

Categoria RCSD (x) LTV (%) RCSD (x) LTV (%) RCSD (x) LTV (%)
AAAsf 2.00-2.10 42.50-47.50 2.05-2.20 40.50-45.50 2.95-3.05 35.50-40.50
AAsf 1.75-1.85 49.50-54.50 1.75-1.90 47.50-52.50 2.45-2.55 42.50-47.50
Asf 1.55-1.65 56.50-61.50 1.55-1.70 54.50-59.50 2.15-2.25 49.50-54.50
BBBsf 1.40-1.50 64.50-69.50 1.40-1.55 62.50-67.50 1.90-2.00 57.50-62.50
BBB-sf 1.30-1.40 69.50-74.50 1.30-1.45 67.50-72.50 1.75-1.85 62.50-67.50
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BBsf 1.15-1.25 79.50-84.50 1.15-1.30 77.50-82.50 1.45-1.55 72.50-77.50
Bsf 1.00-1.10 97.00-102.00  1.00-1.10 95.00-100.00 1.20-1.30 90.00-95.00
CCCsf 0.85-0.95 114.50-119.50 0.85-0.90 112.50-117.50 0.95-1.05 107.50-112.50

2Los umbrales por tipo de propiedad se mencionan en la tabla superior “Tasa de Capitalizacion y Constantes Estandar de Fitch”. RCSD - Razén de Cobertura del Servicio de la
Deuda LTV - crédito a valor del activo. Nota: Los umbrales por notch de escenario especifico de calificacion no se muestran en la table y se interpolan de manera lineal entre cada
categoria mostrada arriba, con un notch entre AAAsfy AAsfy BBB-sfy BBsf, mientras que con dos notches entre AAsfy Asf, Asfy BBsfy BBsfy Bsf. Los umbrales para Bsy
CCC+sfse basan en la interpolacion entre BBsfy Bsf.

Fuente: Fitch Ratings

e Los productos de deuda de escenario especifico de calificacion para créditos grandes de
CMBS norteamericanos los determina tipicamente el enfoque LTV.

e |os umbrales de RCSD y LTV de escenario especifico de calificacion se basan en el valor
observadoy ladisminucién del flujo de efectivo en diversos estreses econémicos para todos
los créditos de CMBS desde 1994. Los ajustes del FEN se basan en datos histéricos de
rendimiento y en el rendimiento actual y proyectado especifico del mercado. Estos
supuestos derivan de datos proporcionados por terceros, tales como Trepp LLC, CoStar,
Reis, Consejo Internacional de Centros Comerciales (International Council of Shopping
Centers; ICSC) y Smith Travel Research (STR).

e Losumbrales de RCSD y LTV para cada escaldn (notch) escenario especifico de calificacion
gue no se muestran son interpolados.
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Apéndice B: Supuestos de Apalancamiento para CMBS de |la
Region de Asia-Pacifico

Los criterios siguientes aplicaran, a menos que la informacion de rentabilidad y alquiler de por
lo menos 10 afios sea lo suficientemente similar a la de la regién de Europa y Medio Oriente (p.
ej., precios del mercado inmobiliario, convenios de arrendamiento, entre otros factores); en
dado caso, aplicaria la metodologia “EMEA CMBS and CRE Loan Rating Criteria”.
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Tasa de Capitalizacion y Constante Estandar de Fitch para Australia

Tipo de Propiedad (%) Constante Tasa de Capitalizacion
Oficina 9.5 8.375
Fuente: Fitch Ratings

Umbrales Australianos para Transacciones de Grandes Créditos de Propiedades de Oficina

Calificacion Oficina

Categoria RCSD (x) LTV (%)
AAAsf 2.05-2.20 40.50-45.50
AAsf 1.75-1.90 47.50-52.50
Asf 1.55-1.70 54.50-59.50
BBBsf 1.40-1.55 62.50-67.50
BBB-sf 1.30-1.45 6750-72.50
BBsf 1.15-1.30 77.50-82.50
Bsf 1.00-1.10 95.00-100.00

RCSD - Razén de cobertura de servicio de deuda. LTV — Razdn de crédito a valor del activo; loan-to-value.
Fuente: Fitch Ratings

e Los productos de deuda por escenario de calificacion para créditos grandes de CMBS
australianos usualmente se determinan bajo un enfoque de LTV.

e Lasconstantesderefinanciamiento son determinadas tomando como referencia a las tasas
de interés historicas de Australia.

e Las tasas de capitalizacion de Fitch se derivan tomando como referencia a las tasas de
capitalizacion de adquisiciones de propiedades de oficina examinadas por Fitch en el
mercado; las investigaciones independientes de bienes raices y mercados globales con
parametros similares. Se selecciona una tasa de capitalizacion para cada propiedad que
respalda el crédito, guiado por el estandar de Fitch

e LosRCSDyLTV sederivantomando como referenciaa la volatilidad histérica de los valores
y de rentas de propiedades de tipo oficina en Australia. Las propiedades con caracteristicas
excepcionalmente positivas tendran una recuperacion mas sélida en los mercados a la baja,
debido a flujos de capital a mercados o activos con una mayor percepcion de calidad. Por lo
tanto, Fitch puede realizar un ajuste a la baja adicional de aproximadamente 5 pb al umbral
de RCSD de la calificacion ‘AAAsf’ y un ajuste ascendente de 2.5% al umbral de LTV de la
calificacion ‘AAAsf.

Otros Tipos de Propiedad de la Region de Asia-Pacifico

Fitch podria proveer calificaciones a operaciones garantizadas por tipos de propiedades
distintos de oficinas en Australia. Al hacer esto, un comité de calificacion de Fitch determinara
los supuestos (como constantes, tasa de capitalizacién y umbrales de RCSD y LTV) para usarse,
los cuales estaran basados en informacion histérica del tipo de propiedad especifico y el
mercado en que la propiedad se ubique. Fitch espera divulgar todos estos supuestos en sus
reportes iniciales de calificacion o RAC.

Limite de Calificacion

Fitch determinard que un limite de calificacién se requiere si la volatilidad histérica del flujo de
efectivo del tipo de propiedad y/o del valor del tipo de propiedad lo indica o, considerando la
disponibilidad, la calidad y cantidad de la informacién. La presencia y razonamiento del limite de
calificacion se comunicard como parte de la divulgacién de informacion especifica de Fitch.
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Apéndice C: Supuestos de Apalancamiento para CMBS de
Latinoamérica y Otras Consideraciones

Varios paises en Latinoamérica, como Brasil, Chile, Colombia, Panama y México, han
desarrollado mercados de bienes raices comerciales en forma de estructuras de acreditado
Unico. Para las transacciones de CMBS en estos paises, Fitch analizara los FEN de propiedad
bajo los fundamentos de calificacion detallados en este informe, como base para calcular los
productos por deuda especificos de escenarios de calificacién. Los productos por deuda
dependeran de supuestos especificos por pais, relacionados con las tasas de capitalizacion, los
umbrales de RCSD, LTV, el perfil de amortizacién del crédito y otros factores macroeconémicos
especificos, incluyendo la calidad crediticia del soberano.

Producto por Deuda y Consideraciones de Apalancamiento

Fitch publicara apéndices especificos relacionados con las tasas de capitalizacion, umbrales de
RCSDvy LTV parapaises con unao mas calificaciones internacionales o cinco o mas calificaciones
en escala nacional dentro de un sector en el pais.

Las tasas de capitalizacién de Fitch derivan de las tasas de capitalizacion de adquisiciones de
propiedades revisadas por Fitch en el mercado, investigaciones independientes de bienes raices
y mercados globales con parametros similares (ajustados por riesgo pais). Cuando se analizan
las tasas de capitalizacién histéricas, Fitch también puede acortar la longitud de los datos
relevantes de la tasa de capitalizacion para un segmento de mercado en particular en el que se
produjo un cambio estructural notable, resultando en una menor relevancia de datos mas
antiguos. Por ejemplo, un cambio sustancial en las tasas de interés y los fundamentos de
calificacién soberana de un pais de mercado emergente a largo plazo darian como resultado que
los datos anteriores fueran menos relevantes para predecir las tendencias futuras de tasa de
capitalizacion. Se selecciona una tasa de capitalizacion para cada propiedad que compone el
colateral, guiado la tasa de capitalizacion estandar de Fitch para definir el valor de propiedad
base de Fitch.

Los RCSD y LTV son determinados tomando como referencia la volatilidad histérica
particularmente del capital y niveles de rentas del pais. Las propiedades con caracteristicas
excepcionalmente positivas o negativas tendran una recuperacién mas sélida en los mercados
a la baja debido a flujos de capital a mercados o activos con una mayor percepcién de calidad.

Estructuras del Crédito

La mayoria de los mercados latinoamericanos cuentan con estructuras de créditos que
amortizan totalmente previo al vencimiento, debido a una volatilidad mayor en dichos
mercados. Esto difiere de otros mercados comerciales inmobiliarios desarrollados, como el de
EE. UU,, que cuentan con estructuras que Unicamente pagan interés previo al vencimiento,
créditos con amortizacién total al vencimiento y amortizaciones que pueden alcanzar los 25-30
anos. La velocidad de desapalancamiento en distintos mercados puede variar segun el plazo en
que se concentre la mayor proporcion de amortizacién o al contar con ajustes por indexacién a
inflacion sobre el principal. Fitch estimara diversas sensibilidades para determinar el impacto
delos diferentes ritmos de amortizaciény elimpacto de la inflacién, considerando los supuestos
de estrés establecidos en la metodologia “Structured Finance and Covered Bonds Interest Rate
Stresses Rating Criteria”, junto con la correlacién histérica entre las tasas de interés de
referencia del mercado, el CDl y el indice de inflacion de Brasil, IPCA.

Debido a que los créditos en Latinoamérica suelen amortizar por completo previo al
vencimiento y cuentan con plazos tipicamente en periodos de 8 a 15 afios, la transaccion
disminuird su nivel de apalancamiento significativamente mas rapido que un crédito de entre 25
y 30 anos vy el crédito vencerd en un periodo mas corto. Como resultado, la constante
hipotecaria sera superior a los niveles de EE. UU. y los niveles promedio de RCSD seran mas
bajos que los de un crédito de igual tamafio con vencimiento entre 25 y 30 aios.

Fitch utiliza, en el calculo del RCSD, la tasa maxima entre la constante hipotecaria observada, la
cual puede estresarse segun los niveles de inflacién, y constante estresada de refinanciamiento,
en caso de que se hayan determinado para el pais. Debido a la volatilidad histérica del capital y
de renta en los mercados emergentes, a pesar del desapalancamiento, el analisis de
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refinanciamiento o recuperacién tiene una menor importancia que la capacidad de los flujos de
efectivo de la propiedad para cubrir el servicio de la deuda. Por lo tanto, el andlisis se basa en el
RCSD observado, estresado por inflacién, segin corresponda y sin dar crédito por
amortizaciones pasadas o futuras.

Fitch calculara los niveles de RCSD y LTV para las calificaciones en escalas nacionales de
Latinoamérica y, dada la simpleza del calculo, puede que no use el modelo, dado que ambos
indicadores se calculan para transacciones con amortizacion total (por ejemplo, aquellos que no
tienen necesidad de agregar un factor de amortizacion o constantes hipotecarias relativas a los
ajustes de constantes de Fitch).

Supuestos Brasilerios para Propiedades Dedicadas a Oficinas, Industriales y Comercio
Minorista

Las tasas de capitalizacion de Fitch para Brasil se derivan de las adquisiciones de propiedad
revisadas por Fitch en el mercado, las investigaciones independientes del sector de bienes
raices y aquellas observadas en mercados globales con parametros similares. Cuando se
combina esta informacion y se consideran los factores de riesgo del pais, Fitch utiliza una tasa
de capitalizacién en términos reales de entre 11.00%y 12.50% para las propiedades de oficinas,
industriales y de comercio minorista, ubicadas en Brasil.

Las estructuras de créditos brasilefias estan disefiadas para amortizar completamente previo al
vencimiento en un plazo de entre 8 y 15 anos. Como tal, la constante de Fitch para las
transacciones brasilefias serd igual a la constante hipotecaria observada. Generalmente, dicho
perfil de amortizacién, mas corto, dictard un apalancamiento menor, segun la métrica de LTV
para la calificacién internacional equivalente; sin embargo, los niveles de RCSD seran similares
a los que se utilizan en mercados desarrollados, como los de EE. UU. y Australia, ya que la
constante hipotecaria serd mayor. Las estructuras de créditos brasilefios también estan
expuestas a un riesgo adicional, ya que el principal del crédito esta indexado a lainflacién. Fitch
calculard sensibilidades sobre las obligaciones subyacentes al estresar el IPCA y rezagando el
impacto de la inflacidn sobre los flujos de efectivo y la valuacidn de propiedades. El perfil de
amortizacion mas corto y las estructuras con nivel menor de apalancamiento estan disefiados
para mitigar este riesgo.

Parametros de Brasil para Transacciones de Grandes Créditos de Oficinas,
Industriales y Comercio Minorista

Propiedades de Oficinas, Industriales y Comercio Minorista

Calificacion en Escala Nacional de Brasil RCSD (x) LTV (%)
AAAsf(bra)/AA+sf(bra) 1.26-1.41 58.50-63.50
AA+sf(bra)/AAsf(bra)/AA—sf(bra) 1.23-1.26 63.50-67.50
AA-sf(bra)/A+ sf(bra)/Asf(bra)/A—sf(bra) 1.15-1.23 67.50-76.00
A-sf(bra)/BBB+sf(bra)/BBBsf(bra)/BBB-sf(bra) 1.08-1.15 76.00-81.00

Notas: Los umbrales dentro de la tabla estan calibrados, asumiendo que Brasil se encuentra calificado dentrode la
categoria BB. Se revisaran los supuestos si la calificacion soberana no esta dentro de la categoria BB. RCSD — Razén de
cobertura de servicio de deuda. LTV —razén de crédito a valor del activo; loan-to-value. x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings

Consideraciones Brasilenas Adicionales

Fitch aplica limites de calificacién adicionales en el nivel especifico de la transaccién cuando se
considera que las propiedades subyacentes estan altamente concentradas dentro de un
mercado con liquidez menor. Este es el caso en Brasil, ya que varias calificaciones de
transacciones han sido limitadas a A(bra) o AA(bra), aunque el LTV y RCSD dictarian una
calificacion mayor.

Fitch aplicara estos criterios al asignar calificaciones en escala nacional, teniendo en cuenta los
umbrales de RCSD y LTV correspondientes, en escala internacional. Los umbrales
correspondientes en escala nacional se calibraron considerando que Brasil est4 calificado en la
categoria BB. Fitch puede recalibrar estos puntos de conexién sila calificacion soberana sale de
la categoria BB (es decir, a BBB o B).
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Supuestos Mexicanos para Propiedades Minoristas y de Oficina

Las tasas de capitalizacién a largo plazo de Fitch que se aplican a propiedades industriales, de
comercio minorista y de oficinas localizadas en México, se encuentran, generalmente, entre
10.0%-12.0%, 9.9%-13.5% y 9.9%-12.5%, respectivamente. Los valores de la tasa de
capitalizacion estandar de Fitch son 11.00%, 11.70% y 11.20% respectivamente. Estos rangos
estan acorde a los niveles de mercado de largo plazo, informes de investigacién independientes
y valuaciones independientes de bienes raices, asi como a las tasas de capitalizacién de los
mercados desarrollados, ajustadas por riesgo del pais.

Por lo general, los CMBS mexicanos estan disefiados para amortizar completamente entre 15y
20 anos. No obstante, transacciones con plazos menores de 10 afios pudieran estar expuestas
al riesgo de refinanciamiento, al estar estructuradas con un pago global al vencimiento. Estas
ultimas usualmente se benefician de mecanismos para la retencién de dividendos y detonantes
para la disposicion del colateral, los cuales ayudan a mitigar la exposicion a dichos riesgos. Para
transacciones calificadas en grado de inversion expuestas al riesgo de refinanciamiento, los
niveles de LTV netos, calculados considerando el valor inicial de la propiedad de Fitch, son
menores de 40% al vencimiento.

Fitch utilizara la tasa mayor entre la constante hipotecaria observada y la constante definida
para Estados Unidos. Ademas, las tasas de interés de las notas generalmente son fijas vy, a
diferencia de Brasil, el principal de las notas no se encuentra indexado a la inflacion. No
obstante, los contratos de arrendamiento tienen ajustes automaticos segun la inflacién anual
durante el plazo del contrato. EI FEN de Fitch considera los ingresos de propiedad normalizados,
los gastos operativos, los gastos de capital y otros gastos variables en niveles sostenibles. Los
gastos operativos suelen reflejar los montos mas recientes a fin de afo o los niveles de los
ultimos doce meses, ademas de un ajuste igual a 1.5x el nivel de inflacidn objetivo del Banco
Central de México, o la tasa de inflacién objetivo de la Reserva Federal, seguin la divisa que
aplique. Se considera el FEN de Fitch inicial y la tasa de capitalizacion aplicable para determinar
el resultado de escenario de calificacion especifica para CMBS mexicanos, mediante el uso de
un enfoquede LTV.

Un perfil de amortizacién mas corto en transacciones de este mercado indica, generalmente, un
apalancamiento menor, medido a través de un enfoque tradicional de RCSD. Sin embargo, los
ajustes por inflacion contractuales contrarrestan esto ultimo cuando se considera el RCSD
promedio durante la vida Gtil de la transaccion. A diferencia del calculo de LTV, el FEN de Fitch
utilizado para calcular el promedio de RCSD puede reflejar un ajuste anual por la indexacion a
la inflacién correspondiente a la tasa objetivo del Banco Central de México o aquella de la
Reserva Federal, en linea con la divisa en la cual se hayan firmado los contratos de
arrendamiento. Por lo tanto, los umbrales de LTV y RCSD son similares a los utilizados en
mercados desarrollados, como EE. UU. y Australia.

Para transacciones expuestas al riesgo de refinanciamiento, el nivel de apalancamiento serd
dictado por el LTV inicial, y aquel esperado en la fecha de vencimiento. Los RCSD resultantes
son mayores que los de una transacciéon que amortiza completamente previo al vencimiento.

Las estructuras de créditos mexicanos suelen ser transacciones de un solo crédito y acreditado,
respaldadas en propiedades de nivel institucional y arrendatarios multiples. Fitch puede
realizar ajustes a los umbrales de RCSD y LTV, para transacciones que cuenten con niveles de
diversificacion y calidad mayor en la propiedad, de hasta 10 pb y 5%, respectivamente, y hasta
25 pby 12.5%, respectivamente, para transacciones con una diversificacién alta de fuentes de
ingresos.

Al asignar calificaciones en escala internacional para CMBS mexicanos respaldados por
edificios de oficinas, centros comerciales regionales, de comercio minorista e industrial
(Propiedades Comerciales), Fitch utilizard los umbrales de RCSD y LTV para Norteamérica
descritos en el Apéndice A. No obstante, transacciones con una calificaciéon superior a la
asignada al soberano de México consideraran un mayor nivel de estrés que los utilizados para
Norteamérica. Los umbrales en estos casos serdn determinados en linea con los principios
descritos en la metodologia de “Metodologia de Riesgo Pais de Finanzas Estructuradasy Bonos
Cubiertos” y sera incorporado al comentario de accién de calificacion y reporte de preventa
correspondiente. Finalmente, al asignar calificaciones en escala nacional para la jurisdiccién en
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cuestion, Fitch utilizara los umbrales correspondientes a la escala de calificacion internacional
junto con la calificacion equivalente segln lo establecido en la “Metodologia de Calificaciones
en Escala Nacional”. Esto también sera descrito en el comentario de accién de calificaciéon y
reporte de preventa correspondiente.

Consideraciones Mexicanas Adicionales

Algunos sectores y regiones de bienes raices en México han contado histéricamente con
contratos de arrendamiento denominados en ddlares estadounidenses. Esto ocurre
frecuentemente en propiedades industriales en regiones con un componente de exportacion
relevante, asi como en edificios de oficina con clase A en areas metropolitanas clave, como
Ciudad de México.

Los CMBS mexicanos pueden incluir deuda denominada en ddlares estadounidenses, mientras
que esta coincida con la divisa en la cual se encuentran las rentas contractuales. Fitch evaluara
las caracteristicas de la propiedad y del mercado, seglin cada caso para determinar el riesgo de
diferencias en divisas cuando se emite deuda en ddlares estadounidenses respaldada por
activos ubicados en México.

La agencia espera una estabilidad demostrada de rentas en délares estadounidenses y rentas
denominadas histéricamente en dicha divisa. Fitch espera que exista una parte predominante
de arrendamientos vinculados a arrendatarios que generan esta divisa (o sociedad
controladora), y/o empresas mexicanas de alta calidad crediticia. Ademas, se esperan
caracteristicas estructurales, como detonantes para la retencion de efectivo y mecanismos de
amortizacién acelerada que mitiguen posibles cambios en la practica del mercado, lo que podria
dar como resultado que las divisas en las cuales estén denominados los ingresos y la deuda no
coincidan. Segun la calidad y ubicacion de los activos, Fitch puede requerir un apalancamiento
menor o puntos de conexion mas bajos que los que normalmente se considerarian para
propiedades similares, incluido cualquier beneficio para la diversificacion y la calidad de la
propiedad.

Caracteristicas especificas de los activos, plazo remanente de los contratos de arrendamiento
vigentes, presupuestos de gastos de capital y planes de renovacién, el tamafo del pago global
como proporcion del valor de la propiedad de Fitch y las caracteristicas estructurales son
factores relevantes considerados en la evaluacion del riesgo de refinanciamiento.

Ademas, los fundamentos de mercado, perfiles de amortizacion y de LTV de Fitch también son
utilizadas para comparar el desapalancamiento a lo largo de transacciones con diferentes plazos
o vencimientos.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a diversos paises de Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizaciéon de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra “calificacién” en lugar de “clasificacion”, término cuyo uso depende del pais.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de 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 Calificacién. 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 demdas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién 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 odel(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede enunacompaiia
de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafia) 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 informacién prospectiva),
Fitch se basa eninformacion factual que recibe de los emisoresy sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch llevaa cabo
una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de | a verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica
relevante, el acceso a representantes de la administraciéon 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 verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus
asesoressonresponsablesde laexactitud de lainformacionque proporcionana Fitchy almercadoenlosdocumentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar enla 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 visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros
que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en g ue se emitié o
afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ninguin tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del infor me. Una
calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basanen
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 Fitchy ninguin individuo, o grupo de individuos, es inicamente 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
seanmencionados especificamente. Fitchnoesta comprometidoen la oferta oventa de ningtn titulo. Todos los informes de Fitchsonde 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 Fitchnoesun
prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion 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 recomendacioén para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para uninversor 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 originadoresde titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un ase gurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La a signacion,
publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre como un experto en conexién
con cualquier declaraciéon de registro presentada bajo las leyes de mercadode Estados Unidos, el “Financial Services and Mark ets Act of 2000”
de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization).
Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estén enlistadas en el {tem 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
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 emitidasen 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.
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