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Alcance

Este reporte describe la metodologia que Fitch Ratings utiliza al asignar nuevas calificaciones
internacionales de riesgo emisor (IDR por issuer default ratings) de largo plazo o calificaciones
de emisor de largo plazo en escala nacional o revisar las existentes para compaiias no
financieras vinculadas por una relacion de matriz y subsidiaria. Las referencias del
escalonamiento (notching) dentro de este documento se refieren tinicamente a las relaciones
entre las IDR y no a las calificaciones de emisiones de deuda especificas.

Los criterios en este reporte se aplican en conjunto con: la “Metodologia de Calificacion de
Finanzas Corporativas” para el sector corporativo y la “Metodologia de Calificacion para
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos” para el sector de infraestructura y
financiamiento de proyectos. La presente metodologia no aplica a subsidiarias de compafiias
no financieras con operaciones sustanciales de servicios financieros, usualmente utilizados por
companias de bienes de capital o minoristas. Dichas compaiias estan cubiertas por la
metodologia “Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacién de
Instituciones Financieras No Bancarias”).

La presente metodologia tampoco aplica para las calificaciones internacionales asignadas a
entidades cubiertas por la metodologia “Government-Related Entities Rating Criteria”
(“Metodologia de Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno”). Sin embargo, las
subsidiarias de las entidades relacionadas con el gobierno (ERG), seran calificadas utilizando
generalmente la presente metodologia. El notching (escalonamiento) aplicado a los emisores
calificaciones en escala nacional puede variar de estas metodologias a fin de preservar la
clasificacion de riesgo dentro del pais en cuestion considerando las relatividades nacionales.

Factores Clave de Calificacion

La fortaleza del vinculo determina si el perfil crediticio consolidado o el perfil crediticio
individual (PCI) tienen relevancia mayor o menor al asignar IDR. Por un lado, tanto la matriz
como la subsidiaria seran calificadas a nivel consolidado, independientemente de sus PCl, si si
vinculo es muy fuerte. Por otra parte, ambas entidades pueden calificadas a nivel individual si
su vinculo es muy débil, en particular cuando se trata estructuras completamente aisladas (ring-
fenced).

Relacién del Vinculo de Matriz-Subsidiaria (VMS): Fitch determina si la propiedad de la matriz
constituye un control suficiente o existe un recurso por el cual se deba de considerar un
vinculo.

Calidad Crediticia Relativa: El perfil crediticio consolidado y el individual (PCI) de la matriz y de
su subsidiaria se utilizan para determinar las calificaciones finales.

Fortaleza del Vinculo: Fitch analiza los vinculos legales, operativos y estratégicos entre la
matriz y su subsidiaria. Los vinculos legales constituyen una vinculacién especifica y
contractual entre la matriz y la subsidiaria. Los vinculos legales son generalmente los mas
importantes de las tres categorias, dado que pueden constituir vinculos especificos y tangibles
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entre la matriz y su subsidiaria. La presencia de un vinculo legal fuerte podria superar la falta
de vinculos operativos y estratégicos y resultar en vinculos muy estrechos de las calificaciones.

Sin embargo, Fitch todavia puede determinar los vinculos en general como fuertes, incluso en
la ausencia de vinculos legales, si los operativos y estratégicos son robustos. La relacion
estratégica es menos importante cuando la subsidiaria es mas fuerte, ya que la agencia asume
que una matriz mas débil obtendria apoyo de su subsidiaria consolidada, si fuera posible,
independientemente de la importancia estratégica que esta subsidiaria tenga.

Marco de Consideraciones de Vinculacion

La siguiente seccion describe los pasos que Fitch considera para determinar si hay que vincular
o no las IDR de una matriz y su subsidiaria. Estos pasos conforman en conjunto un marco de
Consideraciones de Vinculacion (MCV). Los cuatro pasos son:

1. determinar si existe una relacion de matriz y subsidiaria;

2. determinar los PCI relativos de la matriz y su subsidiaria, al igual que el perfil crediticio
consolidado;

3. determinar la fortaleza de cualquier relacién entre matriz y subsidiaria, evaluando los
vinculos legales, operativos y estratégicos;

4. formar una conclusién.

El diagrama de flujo simplificado que se encuentra abajo resume estos pasos. Favor de ver el
"Anexo 1" para un diagrama mas detallado.

;Existe la relaciéon matriz y subsidiaria?

Si

| | No
Andlisis
;Qué entidad es relativamente mas fuerte? Individual

Misma Subsidiaria I Matriz

Ruta B: Vinculos legales, operativos y

Ruta A: Vinculos legal ti o
uta inculos legales y operativos estratégicos

Conclusién

Fuente: Fitch Ratings.

Paso 1: Determinar si Existe una Relaciéon de Matriz y Subsidiaria

Fitch examina la relacién entre una matriz y su subsidiaria para establecer si la matriz tiene
control suficiente para que exista dicha relacion antes de determinar si las IDR de una matrizy
de su subsidiaria deberian de estar vinculadas. Generalmente, el control suficiente existe
cuando la matriz tiene la mayoria econémica (directa o indirecta) o control de votacion sobre
la subsidiaria, lo que significaria normalmente que la subsidiaria esta consolidada en los estados
financieros de la matriz. La metodologia también aborda escenarios de propiedad minoritaria
de la misma manera cunado existe evidencia de control.

Una relacién de empresa conjunta (joint-venture) o de alianza estratégica existe cuando una
matriz (o inversionista) tiene participacion de capital en otra sociedad (vehiculo de inversién o
compafia participada) con alguna influencia, pero sin ejercer control, sobre las decisiones
estratégicas de la sociedad participada. Dichas relaciones se expresan generalmente mediante
el método de participacion o la consolidacion proporcional de la empresa conjunta.
Normalmente, no hay vinculacién de calificacién en dichas situaciones, pero podemos asumir
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un vinculo si determinamos que es probable que un inversionista mas fuerte pueda dar soporte
a una compania participada mas débil con problemas financieros, debido a razones estratégicas
o reputacionales.

Seguimos los pasos dos a cuatro del MCV para determinar el grado apropiado de vinculaciéon
cuando existe una relacion de matriz y subsidiaria (o inversionista y compaiiia participada).
Calificamos a las entidades basandonos en sus PCI si no existe relacion entre ellas.

Fitch califica corporativos que son subsidiarias de fondos de capital privado (FCP) o
inversionistas financieros similares, con base en un PCl y, generalmente, no se asume un
vinculo entre la matriz y la subsidiaria (o inversionista y compafia participada) bajo esta
metodologia debido a:

e que se considera que este tipo de inversionistas usualmente no otorga soporte financiero
en el largo plazo;

e lainfluencia de FCP mas débiles o propietarios con apetito fuerte por efectivo se reflejaria
generalmente en nuestros supuestos relativos a distribuciones de dividendos y el
reconocimiento de que los acreedores generalmente solicitan protecciones en la forma de
condiciones de restriccion de pagos cuando un emisor es controlado por propietarios que
son FCP;

e este tipo de inversionistas puede ser agresivo en ciertos casos y proporcionar apoyo en
otros, lo que debilita el valor de dicho soporte sistematico o limita los juicios de valor
correspondientes.

Paso 2: Determinar las Fortalezas de Crédito Individuales

Si Fitch determina que existe vinculo (segun lo definido en el Paso 1 de la metodologia) en una
industria no regulada, el paso siguiente es determinar los PCl de la matriz y la subsidiaria
usando la metodologia de Fitch "Corporate Rating Criteria" ("Metodologia de Calificacion de
Finanzas Corporativas").

Las IDR de la matriz y de la subsidiaria seran las mismas, aunque sin estar técnicamente
vinculadas, si los PCI son los mismos. En otras palabras, la fortaleza crediticia de cada una de
las companias no depende de la de la otra para cumplir con sus obligaciones. Nuestra
evaluacién del PCl de para la matriz no estd restringida a sus estados financieros no
consolidados, pero también incluye flujos de efectivo y beneficios de diversificaciéon por otras
operaciones del grupo, aunque excluiriamos las actividades de la subsidiaria evaluada. No hay
necesidad para proceder a la Ruta A o ala Ruta B del MCV para las IDR idénticas no vinculadas
en un grupo.

La Ruta A del MCV se utiliza para determinar la relacién legal y operativa que existe si el PCI
de la matriz es mas débil que el de la subsidiaria. La Ruta B del MCV se usa si la matriz tiene
una calidad crediticia mas alta o mejor que la de su subsidiaria.

Para subsidiarias o entidades calificadas con la metodologia para ERG, el perfil crediticio de la
matriz utilizado en la evaluacion del vinculo de matriz-subsidiaria (VMS) sera generalmente la
IDR de la matriz ERG (incluyendo soporte del gobierno). Sin embargo, si Fitch considera que el
soporte gubernamental no fluye hacia la subsidiaria (por ejemplo, si la subsidiaria no provee
ningun servicio publico u otras actividades que deriven en soporte de gobierno por parte de la
matriz ERG), el PCl de la matriz ERG (excluyendo soporte) se utilizard como punto de partida.

Los elementos que se toman en consideracion son:

e las consecuencias de un incumplimiento de la subsidiaria sobre las operaciones de la matriz
ERG;

e silas operaciones de la subsidiaria forman parte integral del suministro de un servicio
publico o actividad econémica que derivan en soporte por parte de la ERG (por ejemplo,
una subsidiaria extranjera de la ERG, aun de gran escala, posiblemente no se beneficia del
soporte del gobierno).

La "matriz ERG" se define como la entidad de mayor jerarquia en el grupo, la cual es
responsable de la administracién operativa y define los objetivos estratégicos para todo el
grupo. Por lo tanto, los siguientes tipos de entidades no se consideraran como matriz ERG, es
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decir, Fitch podria aplicar la metodologia ERG utilizando al soberano como matriz, en lugar de
estos criterios con una entidad como matriz:

e fondos patrimoniales soberanos (sovereign wealth funds) o instituciones similares;

e companias controladoras intermedias, sin operaciones o deuda significativas, utilizadas
por el gobierno para realizar inversiones.

En caso de que el enfoque VMS no pueda utilizarse porque la matriz ERG no esta calificada,
Fitch evaluard el soporte de gobierno aplicando la metodologia ERG directamente a la
subsidiaria, tomando en consideracién que Fitch estima que las entidades de jerarquia mayor
en la estructura grupal no limitaran el soporte que la subsidiaria reciba del gobierno. En dicho
caso, se utilizara el PCl de la subsidiaria al aplicar la metodologia ERG.

Ver "Anexo 2" para una discusion sobre los casos en los que falta informacién financiera de la
subsidiaria.

Paso 3: Anilisis de Vinculos Legales, Operativos y Estratégicos

Fitch analiza varios aspectos de la relacion entre la matriz y la subsidiaria para evaluar el grado
de vinculacién y, por lo tanto, la medida en la que las IDR estan correlacionadas.

Vinculos Legales

Los vinculos legales son generalmente los mas importantes de los tres subcomponentes del
MCV, debido a que pueden constituir una vinculacién especifica y tangible entre la matriz y la
subsidiaria. Vinculos legales fuertes suelen resultar en una igualacién de las calificaciones. La
presencia de vinculos legales podria superar la falta de vinculos operativos y estratégicos y
resultar en una vinculacion estrecha de las calificaciones. Por el contrario, la ausencia de
contratos formales no necesariamente puede anular la presencia de vinculos operativos y
estratégicos fuertes. A continuacién se muestra un andlisis de los principales vinculos legales
examinados por Fitch.

Global

e Los vinculos legales son
generalmente la forma mas
importante de apoyo tangible;
vinculos legales fuertes suelen
resultar en una igualacion de
calificaciones entre matriz y
subsidiaria.
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Garantias:

Una relacién estrecha entre las IDR esté presente si una entidad mas fuerte garantiza todas las
obligaciones de deuda de la entidad relacionada mas débil. La calificacion de la deuda sénior
no garantizada de la matriz es generalmente la misma que la de su subsidiaria, si la subsidiaria
garantiza el pago de una parte sustancial de las obligaciones de deuda no garantizada de su
matriz de forma irrevocable, incondicional y sin garantia.

Si la matriz que es mas débil que su subsidiaria incumple, la calificacion del bono no se veria
afectada siempre y cuando la subsidiaria cumpla con sus obligaciones en virtud de la garantia.
Si el garante mas fuerte incumple, la calificacion de la deuda garantizada de la matriz bajaria a
un nivel consistente con la IDR de la matriz. La IDR del garante, por su parte, reflejaria la carga
de la garantia, asi como sus propias obligaciones de deuda. En algunas jurisdicciones legales,
las garantias ascendentes no son ejecutables y limitaciones por "beneficio corporativo"
("corporate benefit") o de "consideracién adecuada" ("adequate consideration") deberan ser
evidenciadas. De igual manera, algunas jurisdicciones tienen limites legales sobre el recurso
hacia el garante.

Cuando solo ciertas subsidiarias garantizan la deuda de la matriz, Fitch evalta los PCl de las
subsidiarias y su contribucion a la calificacién relevante. Este andlisis también consideraria si
dichas garantias son otorgadas de forma conjunta y solidaria. Generalmente, debe existir un
nivel importante de responsabilidad conjunta para igualar la IDR de la matriz con la del perfil
de riesgo del grupo consolidado; por ejemplo, cuando un grupo de subsidiarias que represente
al menos 80% del EBITDA grupal o de los activos garantice la deuda de la matriz. Sin embargo,
por prudencia, los inversionistas deben asumir que las subsidiarias que no son garantes en
dichas estructuras de grupo no contribuirdn a este apoyo, aunque pueden tener cierta
capacidad para proporcionar soporte ascendente a través del pago de dividendos.

Una entidad mas débil que tiene solo una parte de su deuda garantizada por una entidad mas
fuerte puede tener una IDR mas baja que la de la entidad mas fuerte, a pesar de que los
instrumentos de deuda especificos garantizados tengan calificaciones idénticas a las IDR del
garante mas fuerte.

Las cartas de respaldo publicas o privadas y los convenios econémico-financieros entre la
matriz y sus subsidiarias (keep well agreements) no constituyen garantias legales. Sin embargo,
algunos acuerdos de recompra de capital (capital call agreements) crean obligaciones de fondeo
Y, en ese caso, se tomarian en cuenta.

Restricciones de Dividendos y de Préstamos entre Empresas Relacionadas

Generalmente, Fitch analizara por separado las vulnerabilidades al incumplimiento de la matriz
y de la subsidiaria cuando los flujos de efectivo entre las dos esta restringido, es decir, si hubiera
un componente o barrera que derivase en la delimitacién o aislamiento (ring-fencing) de
operaciones o activos. Por lo general, Fitch esperaria asignar IDR diferentes si las dos entidades
tienen PCI distintos. Dichos mecanismos de delimitacién pueden tomar la forma de clausulas
que restringen el pago de dividendos o el mantenimiento de indicadores financieros minimos
antes de pagar obligaciones relativas a préstamos intercompanias subordinados.

Diversas disposiciones pueden llevar a la delimitacién (ring-fencing) de una entidad,
protegiéndola asi de contaminacion de otras entidades del grupo. Las disposiciones pueden
incluir:

e financiamiento por separado, incluidas condiciones de no incumplimiento cruzado o
aceleraciéon cruzada y no garantias externas;

e liquidez independiente (manejo de efectivo, disponibilidad de lineas de crédito, y
centralizacién de tesoreria y caja);

e restricciones sobre dividendos acordados;

e acuerdos o politicas de la compaiia para mitigar transacciones con partes
relacionadas y otros conflictos de interés potenciales (por ejemplo, en relaciéon con
materia prima o servicios compartidos);

e propiedad no comun;

Finanzas Corporativas/Grupo Global de
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Delimitacion o Aislamiento
(Ring-fencing)

Existen varias clausulas que delimitan
una entidad, protegiéndola de esta
manera de contaminacion proveniente
de otras entidades del grupo. Las
clausulas pueden incluir:

e un financiamiento separado, que no
incluye condiciones de
incumplimiento cruzado, aceleracién
cruzada, o garantias externas;

fuentes de liquidez separadas
(administracién de efectivo, fondos
disponibles mediante lineas de
crédito, centralizacidn de la tesoreria,
administracion de la tesoreria);

clausulas que restringen el pago de
dividendos;

clausulas o politicas de la compaiiia
que mitigan transacciones con partes
relacionadas u otros conflictos de
interés potenciales (gj., materias
primas, servicios compartidos);

no existe propiedad comun;

gerencia separada y representantes
activos e independientes en la junta
directiva, consistentes con una
compafia separada.
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e administracién separada y representacion activa e independiente en el consejo,
consistentes con las de una compaiia independiente.

La presencia de uno o mas de estos factores puede resultar en que una subsidiaria sea calificada
por encima de su matriz. Este aislamiento mediante cladusulas puede beneficiar la IDR de la
subsidiaria al obstaculizar el flujo de efectivo hacia una matriz mas débil en situaciones de
estrés. Es probable que la delimitacion o aislamiento (ring-fencing) que mejore el perfil crediticio
de una subsidiaria mas fuerte debilite la fortaleza crediticia de la matriz, ya que el acceso de la
matriz a los flujos de efectivo de la subsidiaria se limita a pagos de dividendos o préstamos
permitidos. Estos flujos de efectivo estdn generalmente en un nivel inferior en la prelacion de
pagos de la deuda de la subsidiaria y, por lo mismo, pueden ser significantemente mas volatiles
que los flujos de efectivo operativos de la subsidiaria. Mientras mas rigurosas sean las
condiciones restrictivas, es decir, que los flujos de efectivo desde la subsidiaria estén
probablemente restringidos, mayor sera el diferencial en el escalonamiento potencial entre la
matriz y la subsidiaria.

En ausencia de una subsidiaria con un aislamiento estricto, al evaluar un perfil crediticio
individual de una subsidiaria mas fuerte, Fitch toma en cuenta la necesidad de la matriz de
flujos de efectivo desde la subsidiaria para cubrir sus requerimientos de servicio de deuda. Por
ejemplo, si una matriz tiene pocas fuentes de efectivo adicionales para cumplir con sus
obligaciones de principal e intereses, nuestra evaluacion del PCl de la subsidiaria reflejard que
los dividendos y otros pagos intercompanias son un causiservicio de deuda y reflejan una carga
0 una obligacion de cargo fijo adicional.

Fitch también toma en consideracion la posicion de las obligaciones de hacer y no hacer, ya
que las obligaciones que restringen o imponen limitaciones contenidas en la documentacion
de los bonos publicos implican generalmente una adherencia duradera a dichos mecanismos.
Sin embargo, Fitch no otorga la misma fortaleza a dichos acuerdos incluidos en los
financiamientos de bancos privados, los cuales pueden ser refinanciados facilmente o las
obligaciones pueden ser dispensadas si existe algin incumplimiento. Sin embargo, Fitch
reconoce que los emisores pueden eliminar las restricciones impuestas por las limitaciones de
aislamiento o delimitacion en las condiciones financieras (ring-fencing covenants), incluso en las
obligaciones de deuda publica al refinanciar los bonos pertinentes. La agencia tomara en
consideracién la probabilidad de dicho refinanciamiento, incluyendo el tamaio de la deuda a
refinanciar, al igual que el historial y los anuncios con respecto a la relacidon entre una matriz y
la subsidiaria, asi como respecto al movimiento de flujo de efectivo entre las entidades.

Incumplimientos Cruzados (Cross-Defaults)

Por lo general, las clausulas de incumplimiento cruzado consideran que un incumplimiento
significativo dentro de la estructura de capital de la entidad o de un instrumento de deuda de
una parte relacionada desencadena un evento de incumplimiento en sus otros instrumentos
de deuda. Los tenedores de deuda pueden considerar si el quérum pertinente deberia
dispensar el evento de incumplimiento no subsanado, mientras esperan que el vencimiento del
periodo de gracia expire o lo hacen valer al acelerar el pago de la obligacion. El incumplimiento
cruzado permite a los tenedores de deuda prepararse simultdneamente para tomar accion, en
tanto que avanzar a la ejecucién le permite a cada uno (o bajo las clausulas de aceleracion
cruzada, todos los tenedores de deuda pertinentes) tomar una accién mas definitiva.

Los incumplimientos cruzados pueden llevar a igualar o casi igualar las calificaciones sobre una
base a priori cuando se consideran como una forma de vinculacion legal y como una
declaracion de intencion por ambas partes deudoras. Tomamos en consideracion la relevancia,
incluyendo cualquier condicionante para el ejercicio de los incumplimientos cruzados y el
tamano del instrumento de deuda relativo al limite del incumplimiento cruzado. Los
incumplimientos cruzados pueden, al menos, proporcionar oportunidad para las distintas clases
de acreedores, quienes pueden tener intereses en ambas entidades, para vincular la posicion
de estas en una situacion de estrés financiero. Por ejemplo, los acreedores de la matriz pueden
ejercer presion sobre la administracion ya sea para apoyar o no apoyar a la subsidiaria con los
flujos de efectivo de la matriz, dependiendo si aquellos acreedores también prestan al nivel de
la subsidiaria.

Cuando existen clausulas de incumplimiento cruzado, la evaluacién de Fitch de la vinculacién
es dinamica, ya que los cambios en la documentacion pueden afectar a las calificaciones. Por

Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria
Metodologia | 29 septiembre 2020 fitchratings.com 6



FitChRﬂtiﬂgS Finanzas Corporativas/Grupo Global de
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos

ejemplo, la matriz puede eliminar a su subsidiaria de la definicién de subsidiaria "restringida" o
"principal" al momento en que la subsidiaria empieza a presentar problemas financieros, para
prevenir la activacion de la clausula de incumplimiento cruzado.

Consideraciones Especificas del Sector

Fitch evalla si hay obstaculos legales o regulatorios, especificos del sector, que puedan afectar
la vinculacién crediticia. Por ejemplo, la regulacién en los sectores de seguros, instituciones
financieras y servicios publicos puede restringir el acceso total de la matriz al efectivo de la
subsidiaria, a pesar de los vinculos estrechos en los demas aspectos.

Jurisdicciones Diferentes

Las subsidiarias en algunas jurisdicciones, a pesar de su fortaleza financiera, pueden no
beneficiar el perfil consolidado del grupo, aun si existen garantias contractuales o clausulas de
incumplimiento cruzado, debido aimpedimentos ya sean juridicos o de caracter tal que impiden
la ejecucion de los términos contractuales.

Podemos limitar el beneficio derivado de una garantia financiera si la subsidiaria esta
domiciliada en un pais respecto al cual observamos cuestiones sobre la estabilidad, tiempo de
exigibilidad o estado de derecho, de una manera similar a las consideraciones utilizadas en el
informe de metodologia de Fitch, "Country-Specific Treatment of Recovery Ratings"
(Tratamiento de Calificaciones de Recuperacion Especifico por Pais”). Esto se extiende a la
evaluacién de soporte de Fitch cuando no hay una garantia financiera total o una clausula de
incumplimiento cruzado y el apoyo potencial podria verse afectado de manera negativa por las
restricciones de transferencia de fondos entre un pais y otro. Esto Ultimo también involucra la
metodologia "Country Ceilings Criteria" (“Metodologia de Techos Pais”) de Fitch,
particularmente si el garante esta en el extranjero.

Vinculos Operativos

Los criterios de vinculacion determinados por los lazos operativos difieren dependiendo de si
la matriz es méas fuerte o mas débil que su subsidiaria. Cuando la matriz es mas débil, una
administracion y toma de decisiones en comun es importante al establecer la vinculacion, ya
que es probable que la matriz haga uso de los recursos de la subsidiaria mas fuerte, asumiendo
que no existen limitaciones por delimitacion o aislamiento (ring-fencing). Cuando la matriz es
mas fuerte, esto es una consideracion menos importante. De manera similar, la integracion
operativa no es relevante cuando la subsidiaria es mas fuerte, ya que la matriz mas débil
probablemente estaria menos interesada en las sinergias con la subsidiaria que en tener acceso
a sus flujos de efectivo; de nuevo, se asumiria que no hay provisiones de delimitacion (ring-
fencing), como se detalld en la seccién "Vinculos Legales".

Control Administrativo y Homogeneidad

El nivel de control y homogeneidad entre la administracion de una matriz y su subsidiaria es un
factor importante al determinar la vinculacion cuando la matriz es mas débil. Por ejemplo, el
control real de la matriz sobre el consejo de administracidn de la subsidiaria puede indicar un
vinculo fuerte y dos compaiiias pueden operar como si fueran una entidad Unica a pesar del
estatus legal separado. Por el contrario, un nivel bajo de duplicidad de funciones en los puestos
gerenciales principales de la matriz y la subsidiaria, con posiciones separadas para directores
generales, directores de finanzas o funciones de mercadotecnia, indicaria generalmente un
vinculo débil.

Tesoreria Centralizada

Para determinar el grado de vinculacién entre la matriz y la subsidiaria, Fitch examina el nivel
de integracion entre las operaciones financieras de ambas cuando la matriz es mas débil que la
subsidiaria.

Global
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Fitch considera que existe un vinculo fuerte cuando todo el fondeo externo es canalizado a
través de la matriz, la cual actiia como la tesoreria central de la subsidiaria y transfiere fondos
a esta cuando los requiere; a su vez, las subsidiarias no se fondean por cuenta propia. Todo el
efectivo para ambas entidades estaria depositado en cuentas a nombre de la matriz en este
escenario. Por el contrario, Fitch considerara el vinculo de la integracién financiera como débil
cuando el fondeo es totalmente descentralizado, con todas las compafias importantes del
grupo operando sus propias funciones de tesoreria y fondeo (incluyendo instrumentos de
liquidez) bajo cuenta propia, sin involucramiento de la matriz.

Duplicidad Operacional y/o Integracion

Los primeros dos vinculos operativos descritos anteriormente abordan el andlisis de matriz mas
débil/subsidiaria mas fuerte bajo la Ruta A del MCV, mientras que la duplicidad e integracién
operativa es generalmente importante bajo la Ruta B del escenario de la matriz méas fuerte.

Un vinculo fuerte bajo esta metodologia reflejaria operaciones de la subsidiaria que son
integrales en relacién con el negocio principal de la matriz. Por ejemplo, en el caso de una
compaiia de petréleo y gas que sea propietaria de subsidiarias que operan en el sector de las
petroquimicas transformadoras, la presencia de contratos de largo plazo de compraventa por
el total de la produccion (off-take agreement) entre las dos partes, y la ausencia de contrapartes
alternativas proporcionaran evidencia de una interdependencia fuerte. Niveles mas moderados
de integracion, con una reduccién de costos que considerablemente se pueda evitar y que surja
un afno posterior a la decisién de la matriz de reemplazar a su subsidiaria, representaran un
vinculo débil a moderado.

Lazos Estratégicos

Los lazos estratégicos son una consideracion clave al determinar el vinculo entre una matriz
financieramente fuerte y una subsidiaria mas débil, debido a la capacidad de la matriz para
apoyar financieramente a su subsidiaria si ello tiene sentido estratégico. Esta seccion del
analisis esta dividida en dos partes: importancia estratégica y soporte tangible.

Los lazos estratégicos se consideran solamente cuando la matriz es mas fuerte. En ausencia de
restricciones legales o contractuales, una matriz mas débil usara el flujo de efectivos de su
subsidiaria mas fuerte independientemente de sus relaciones estratégicas.

Importancia Estratégica

Se considera que una subsidiaria financieramente débil es altamente importante para su matriz
financiera si el desempefio de la matriz depende del éxito de la subsidiaria. Las calificaciones
pueden ser igualadas si la importancia estratégica es lo suficientemente alta para afectar
potencialmente la viabilidad de la matriz.

Las calificaciones de la matriz y de la subsidiaria se basaran en los fundamentos crediticios
individuales de cada una, si las operaciones o la estrategia del negocio de la subsidiaria fueran
sumamente distintas de las operaciones principales de la matriz mas fuerte financieramente y
de poco valor financiero o comercial para la direccién de la matriz. Esto refleja la vision de Fitch
de que la matriz no dudaria en vender la subsidiaria o le permitiria incumplir si hacerlo tuviera
un sentido econdémico. Entre estos dos escenarios se encuentran situaciones en que una
subsidiaria tiene alguna importancia estratégica para la matriz, pero no al grado para llevar a
conclusién definitiva de que la matriz intervendria para ayudar a que la subsidiaria cumpliera
sus obligaciones de deuda oportunamente.

Apoyo Tangible

Mientras mas alto sea el grado del soporte tangible demostrado entre una matriz
financieramente mas fuerte y su subsidiaria, serd mas probable que las calificaciones estén
vinculadas estrechamente. Algunos ejemplos de soporte tangible incluyen inyecciones
frecuentes de capital en efectivo y préstamos intercompaiias ocasionales (preferentemente
subordinados), asi como la entrega recurrente de terrenos sin costo o a un costo minimo, de
parte de un gobierno soberano, en favor de un desarrollador de zonas libres. Los lazos
estratégicos débiles tienden a ser reflejados en ausencia de un soporte tangible o la presencia
solamente de cartas de respaldo limitado a bancos.

En caso de una subsidiaria de creacidn reciente para la cual no hay un historial de soporte,
Fitch tomara en consideracion el riesgo de evento relacionado con la subsidiaria, el grado de
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e Solamente se consideran los lazos
estratégicos cuando la matriz es mas
fuerte. Una matriz mas débil, en la
ausencia de restricciones legales o
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mas fuerte, independientemente de
las relaciones estratégicas.
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aislamiento de la entidad del resto de la estructura organizacional y las intenciones de la
administracion para la estructura.

Frecuentemente, las operaciones con perfiles de negocio mas riesgosas son colocadas en una
subsidiaria aislada del resto de la organizacién. Esto implicaria una intencion baja de apoyar si
la entidad enfrenta problemas.

Paso 4: Conclusién y Escalonamiento

La decision ultima de si se tienen que vincular las IDR y aplicar un escalonamiento depende de
si se sigue la Ruta A o B del MCV. Las IDR idénticas son posibles en cuatro de las cinco opciones
del arbol de decisién y las IDR que difieren se basarian en el PCl de cada entidad y el perfil
crediticio consolidado.

Ruta A (Matriz Mds Débil)

Evaluamos los vinculos legales y operativos descritos anteriormente, ponderandolos segln sea
necesario. El efecto de la evaluacién en las IDR es como se muestra a continuacion:

e Vinculo Fuerte o Moderado - Por lo general, las matrices mas débiles pueden extraer
efectivo o activos de subsidiarias mas fuertes que controlen. Por lo mismo, el caso mas
probable es que las IDR sean asignadas en el mismo nivel, generalmente en el del grupo
consolidado. Por ejemplo, si el PCI de la matriz es BB y el de la subsidiaria es BBB, es
probable que ambas IDR estén basadas en el perfil crediticio consolidado que
probablemente estard entre los dos perfiles crediticios individuales, dependiendo del
tamano de la subsidiaria.

e Vinculo Débil - La IDR de la subsidiaria puede tener una calificacion mayor que el perfil
consolidado y la matriz puede bajar por lo menos un escaldn del perfil consolidado en
situaciones relativamente infrecuentes en las cuales los vinculos son débiles, es decir,
cuando el acceso de la matriz al efectivo o activos es limitado debido a condiciones
operativas o legales.

Los lineamientos generales de calificacién indican que una subsidiaria puede ser calificada
como maximo dos escalones arriba del perfil consolidado si se establece una vinculacién débil,
por ejemplo, si no existe administracion comun o esta es muy limitada, si no hay garantias y no
existen operaciones o préstamos intercompanias. Un escalonamiento mas amplio puede ser
apropiado en ciertas circunstancias, tales como:

- cuando la matriz se encuentra en bancarrota y la subsidiaria contintia operando sin riesgo
de un proceso de bancarrota consolidado;

- si existiera contractualmente una delimitacion contractual robusta que protegiera al
efectivo y los activos de la subsidiaria de una matriz mas débil. Una delimitacion robusta
podria derivar en que la matriz y la subsidiaria se califiquen bajo sus PCI.

Fitch evalta la importancia relativa de los factores que determinan el escalonamiento potencial
de la IDR de una subsidiaria por encima del de su matriz en una base de caso por caso. Los
factores individuales pueden tener peso mayor en ciertas situaciones, pero la presencia de
proteccidon presente en documentos o legal para el flujo de efectivo de la subsidiaria es
generalmente el factor mas importante.

Ruta B (Matriz mds Fuerte)

Los siguientes criterios generales son aplicables al determinar las IDR de la matriz y sus
subsidiarias con base en los vinculos legales, operativos y estratégicos, si el balance de las
respuestas indica:

e Vinculo Fuerte - Cuanto mas fuerte es el vinculo entre las dos entidades, mayor es la
probabilidad de que las IDR estén vinculadas estrechamente. Sin embargo, esto no implica
que serdn idénticas. Incluso si los vinculos son fuertes, la IDR de la subsidiaria puede tener
una calificacién inferior al de la matriz, usualmente dentro de un rango de tres escalones.
Con el fin de calificar la IDR de la subsidiaria en el mismo nivel que la de su matriz en este
escenario, Fitch esperaria que una gran mayoria de los lineamientos del siguiente
subconjunto de criterios se cumpla:
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- Existen disposiciones de incumplimiento cruzado integrales que afectan tanto a la
matriz como a la subsidiaria en sus principales grupos que acceden a crédito y
obligaciones de deuda publica.

- Lasubsidiaria es operativamente integral respecto al negocio principal de la matriz.

- Lasubsidiaria es estratégicamente importante para la direccidn de las operaciones del
grupo, proporcionando potencialmente beneficios fiscales a largo plazo o acceso a los
mercados a los cuales la matriz no podria acceder.

- La matriz proporciona un soporte financiero tangible a la subsidiaria por medio de
subsidios constantes en efectivo o garantias y se considera que el nivel de la inversion
de la matriz es significativo en relacién con la escala del grupo y sus recursos
financieros.

- Una estrategia de grupo ha sido declarada publicamente o notificada a Fitch con
respecto al manejo que hace la matriz de su subsidiaria.

Nuestro juicio analitico determinara el nivel de escalonamiento a la baja que debera aplicarse
a la IDR de la subsidiaria si la agencia considera que los vinculos son fuertes, pero son
insuficientes para conceder la igualacion.

Si se considera que los vinculos son débiles o moderados, la agencia toma un enfoque de abajo
hacia arriba.

e Vinculo Débil - Las IDR de la matriz y de la subsidiaria no estaran ligadas si Fitch considera
que hay una relacién de vinculo débil bajo la Ruta B del resumen del MCV; en dicho caso,
las IDR estaran basadas en el PCI de las dos entidades.

e Vinculo Moderado - Fitch puede calificar a la subsidiaria por arriba de su PCI cuando los
vinculos no son lo suficientemente fuertes para establecer un enfoque descendente, pero
estimamos que el apoyo de la matriz estara disponible en tiempo de crisis. Una mejora de
un solo escaldn de calificacion en escala internacional es mas comun en estas
circunstancias, mientras que un alza de dos escalones es menos comun y un
escalonamiento de mas de dos escalones es inusual. Establecer una calificacién superior
de la subsidiaria se basa en que existe poco traslape de riesgo crediticio entre la matriz y
la subsidiaria para asegurar que la matriz no estara en problemas financieros cuando la
subsidiaria necesite soporte.

Este enfoque refleja casos en que permitir a la subsidiaria declararse en bancarrota cuando
seria para la matriz una carga mayor que mantener las inyecciones de capital, por ejemplo,
el riesgo reputacional asociado con el hecho de permitir la bancarrota de la subsidiaria.

Divulgacion
En sus comunicados y reportes de calificacién, Fitch espera divulgar, cuando sea aplicable,
cémo se aplicd esta metodologia en relacién con:

e el enfoque empleado, por ejemplo matriz fuerte/subsidiaria débil, matriz débil/subsidiaria
fuerte o matriz y subsidiaria igualmente fuertes.

e la evaluacion de la fortaleza como fuerte, moderada o débil del vinculo en general, asi
como individual en términos legales, operativos y estratégicos (cuando sea relevante) ;

e los elementos legales clave de los vinculos legales, operativos y estratégicos (cuando sean
relevantes) que derivaron en esa evaluacion del vinculo.

e el enfoque del escalonamiento: de arriba hacia abajo o de abajo hacia arriba, el nimero de
niveles y la calificacién ancla en el escalonamiento (por ejemplo, la calificacién desde la
que se estd escalonando; ya sea el perfil crediticio individual de la matriz, el de la
subsidiaria o el perfil crediticio consolidado).

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio
analitico experimentado ejercido a través de proceso de comité de calificacion. La combinacion
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de metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transacciéon por transaccién o
emisor por emisor, y la divulgacién completa mediante un comentario de accion de calificacion
fortalecen el proceso de calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la
comprension por parte de los participantes del mercado del andlisis detras de las calificaciones
de Fitch.

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

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, aspecto u
otro factor relevante para la asignacion de calificacion, al igual que la metodologia aplicada
para ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el andlisis descrito en la
misma requiera modificarse con el fin de contemplar factores especificos para la transaccion o
emisor en particular.

Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Observaciones y Perspectivas, estan
sujetas a las limitaciones especificadas en las definiciones de calificaciones de Fitch, disponibles
en www.fitchratings.com/products/rating-definitions.

Las calificaciones dentro del alcance de esta metodologia estdn sujetas, ademds, a las
limitaciones sefialadas en la metodologia maestra “Corporate Rating Criteria” (“Metodologia de
Calificacién de Finanzas Corporativas”).

Sensibilidades de Calificacion

Las calificaciones son sensibles los vinculos legales, operativos y estratégicos, con importancia
mayor de los legales. También podremos revisar en el tiempo nuestra evaluacion de los
vinculos legales, operativos o estratégicos. Por lo general, las revisiones estan determinadas
por evidencia nueva. Por ejemplo, el establecimiento de vinculos mas fuertes puede ser
indicado por una matriz que proporcione soporte de capital o que garantice una subsidiaria;
ventas de activos que hagan que una subsidiaria calificada sea mas significativa para el grupo;
o toma de un mayor control administrativo de la subsidiaria.

Por el contrario, vinculos mas débiles pueden estar indicados si una matriz anuncia la venta de
una subsidiaria calificada o la considera como no fundamental (non-core) en una estrategia
revisada; si una subsidiaria mas fuerte es refinanciada mediante instrumentos sin recurso que
contienen mecanismos sdlidos de proteccion o aislamiento (ring-fencing); o si la subsidiaria no
recibe el soporte esperado de la matriz.

Fuentes de Informacion

Los supuestos clave de calificacion sobre la metodologia se sustentan en los andlisis de Fitch
de diversas calificaciones de finanzas corporativas en el transcurso de muchos afos;
discusiones analiticas con emisores y deudores; la informacion recibida de los participantes de
los mercados de deuda de renta fija; y las observaciones generales del mercado determinadas
por juicio analitico experimentado. Cuando se realiza la evaluacion del vinculo existente entre
la matriz y la subsidiaria, Fitch utiliza informacién publica e informacién provista por el emisor,
segln se requiera conforme a la ruta relevante del arbol de decisién (Ruta A o Ruta B).

Esta informacion puede incluir reportes anuales (para determinar el método de consolidacion),
documentos de deuda o resimenes de los mismos (como términos de garantias y obligaciones
restrictivas), e informacion relacionada con la toma de decisién entre entidades (composicidn
de la junta directiva) o politicas y practicas de tesoreria o evidencias de soporte previo.
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Anexo 1

Resumen de MCV

Conclusién:

Calificaciones
iguales o diferentes

Perfil/Indicadores
Crediticios
Individuales o
Consolidados

Escalonamiento

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings.

Igual

Finanzas Corporativas/Grupo Global de
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos

;Existe relacién de
matriz y subsidiaria?

Si

Global

¢Cual entidad tiene el
perfil crediticio mas
fuerte?

Subsidiaria

Las calificaciones estan
basadas en los perfiles
individuales.

Matriz

Ruta A: Vinculos legales y operativos

Garantias (ascendente)

Restricciones de dividendos

Incumplimientos cruzados

Consideraciones especificas del sector
Jurisdicciones diferentes

Control de la administracion y estandarizacion
Tesoreria centralizada

Otros/Intangibles

:Son fuertes o
moderados los vinculos
legales y operativos?

Igual

Ambos

n.a.

Ruta B: Vinculos legales, operativos y estratégicos

Garantias (descendente)

Restricciones intragrupo
Incumplimientos cruzados
Consideraciones especificas del sector
Jurisdicciones diferentes

Integracion operativa

Importancia estratégica de la subsidiaria
Soporte tangible

Otros/Intangibles

Si | No
Igual Puede ser el igual o
diferente
Consolidado Ambos

La matriz puede bajar
n.a. niveles o la subsidiaria

puede subir niveles

;Son fuertes los
vinculos legales,
operativos y
estratégicos?

Si | No
Puede ser el igual o Diferente
diferente

Ambos Individual

La subsidiaria puede Recibir “un
bajar niveles escalonamiento por
encima” es posible en
situaciones limitadas
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Anexo 2

Lineamientos para Calificar una Subsidiaria sin Informacién Financiera Individual o
Ausencia de Garantias de la Matriz

En ocasiones, una subsidiaria puede tener bonos de largo plazo publicos, pero no publica
estados financieros individuales ni se beneficia de una garantia de la matriz. Generalmente,
esto ocurre cuando un emisor de deuda (subsidiaria) es adquirido y la compania adquiriente
(matriz) no estd obligada a garantizar los bonos o proporcionar estados financieros de la
subsidiaria.

Las razones por las cuales una matriz no refinancia la deuda de una subsidiaria a nivel de la
matriz incluyen un vencimiento corto, una tasa de interés atractiva o una prima por prepago
onerosa, entre otras. Los factores para que una matriz no garantice la deuda incluyen costos
administrativos y de documentacién adicionales y la flexibilidad de una estructura de negocio
cambiante.

Fitch utiliza los factores que se enlistan abajo como un lineamiento para mantener y determinar
las calificaciones de la subsidiaria en estas instancias. Esta metodologia no aplica a las
subsidiarias que generan la mayoria del flujo de efectivo del grupo, si Fitch puede determinar
razonablemente la situacion financiera de la subsidiaria sin que se presenten estados
financieros por separado. De manera importante, los lineamientos no son una alternativa a la
metodologia de vinculacién de la matriz y de la subsidiaria descrita en las secciones principales
ni se disefaron para nuevas emisiones de deuda.

Paso 1: Consideraciones para Mantener la Calificacion de la Subsidiaria
Fundamentos o Intenciones de la Administracion

Es probable que Fitch no mantenga las calificaciones si los fundamentos de la administracion
para no garantizar la deuda de la subsidiaria se basan en tener flexibilidad para ajustarse a un
modelo de negocio cambiante. Esto significaria que la matriz y la compaiiia adquirida no
mantendrian un vinculo estratégico en el largo plazo y la situacion financiera de la subsidiaria
podria cambiar. De manera alternativa, si la decision se basé en costos o cargas administrativos
adicionales, Fitch considerara entonces los siguientes factores.

Capacidad para Apoyar a la Subsidiaria

Fitch consideraria entonces la estabilidad financiera de la matriz en una base proforma
consolidada. Es més probable que las calificaciones de la subsidiaria se mantengan cuando la
matriz es calificada en grado inversidon o en la categoria BB en escala internacional. Una
calificacién de la matriz en la categoria B o inferior resultaria en el retiro de la calificacion de la
subsidiaria por parte de Fitch.

Historial del Tratamiento de la Administracion hacia los Tenedores de Bonos

A menudo, Fitch no calificara a la subsidiaria si la administracion de la matriz, con la sociedad
actual o en funciones previas, hubiese permitido alguna vez a una subsidiaria incurrir en
incumplimientos de deuda o escindir una subsidiaria emisora de deuda que resulté en que la
subsidiaria tuviera un perfil crediticio significantemente mas débil. Los siguientes factores
restantes todavia se toman en consideracién, dado que una accion previa de la administracion
sobre una subsidiaria puede no ser pertinente o probable para otras subsidiarias.

Integracion Operativa o Estratégica

Es probable que Fitch mantenga las calificaciones de una subsidiaria si la matriz ejecuta una
adquisicion vertical u horizontal con la intenciéon de integrar completamente funciones de
manufactura, distribucién, compra, tesoreria, facturacién, servicio al cliente y marcas de los
productos, entre otras. Esto significaria que los estados financieros consolidados representan
de manera fidedigna el perfil financiero futuro de la compafiia e indica un riesgo menor de
escisiones de subsidiarias. Las adquisiciones complementarias que proporcionan un potencial
de sinergias en ingresos ofrecen una evidencia similar. Es menos probable que Fitch continte
calificando a la subsidiaria adquirida si permanecié como un activo separable, ya sea desde una
perspectiva de producto, marca, cadena de suministro o geografica, a menos de que hubiera
vinculos complementarios fuertes.
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Otras Consideraciones

Expectativas de Acceso al Mercado de Bonos

La necesidad de la matriz de acceso al mercado de bonos, debido a un refinanciamiento
esperado o un historial de adquisiciones financiadas con deuda por parte de la subsidiaria,
apoyaria el mantenimiento de la calificacion de esta ultima. El calendario de vencimientos de
deuda de la matriz que abarca la totalidad del calendario propio de la subsidiaria es visto como
un incentivo fuerte para que la matriz mantenga el acceso al mercado de bonos vy, por lo tanto,
apoye la deuda de la subsidiaria.

Términos Importantes Legales, de Incumplimiento Cruzado o de Incumplimiento
Cruzado de una Subsidiaria

El mantenimiento de las calificaciones de la subsidiaria seria apoyado cuando la subsidiaria
adquirida califique como “subsidiaria”, “subsidiaria relevante”, “subsidiaria principal” o un
lenguaje similar descrito en las obligaciones de hacer y no hacer incluidas en la seccién de
eventos de incumplimiento de los documentos de deuda de la matriz. Con frecuencia, dicho
lenguaje declara el incumplimiento de la matriz si ocurre un incumplimiento de la subsidiaria.
La fecha de vencimiento de los bonos de la matriz aplicables tendria que extenderse mas alla
de los vencimientos de deuda de la subsidiaria para mantener las calificaciones. El uso histérico
de este lenguaje y el saldo insoluto de deuda actual también deben tomarse en cuenta, debido
a que dicho lenguaje es mas comun en los acuerdos de crédito bancarios y los bonos. Sin
embargo, el lenguaje por si solo puede no ser suficiente para justificar mantener las
calificaciones de la subsidiaria, debido a que la importancia estratégica e integracién operativa
de largo plazo también se deben considerar.

Riesgo Reputacional

El riesgo de reputacion es un incentivo potencial para que una matriz apoye a la subsidiaria;
por ejemplo, cuando el nombre y la imagen de la subsidiaria se han cambiado para reflejar
aquellos de la matriz o la matriz esta utilizando a la subsidiaria como punto de acceso para un
pais o mercado nuevo.
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Paso 2: Metodologia para Determinar Tales Calificaciones

A continuacién, se describe la metodologia que utiliza Fitch al calificar a una subsidiaria sin
informacion financiera individual o garantia de su matriz. Se basa en el perfil crediticio de la
matriz en base proforma consolidado para la adquisicién aplicable si es que no ha ocurrido
todavia. Este paso solamente aplica si Fitch determina que la calificaciéon de una subsidiaria
puede ser mantenida con base en las consideraciones descritas en el Paso 1.

Paso 2: Metodologia para Determinar Dichas Calificaciones

Calificacion de la Matriz Metodologia para la Calificacion de la Subsidiaria

Grado de Inversion y Por lo general, la IDR de la subsidiaria y las calificaciones de sus instrumentos de deuda
Categoria de Calificacion BB quirografarios y subordinados seran iguales a la IDR de la matriz y de sus calificaciones
en Escala Internacional de deuda quirografaria y subordinada. Sin embargo, el comité de calificacion tiene la

discrecion de calificar a la subsidiaria un nivel por debajo de la matriz.

La deuda garantizada de la subsidiaria probablemente sera igual a la IDR de la subsidiaria.
Sin embargo, el comité de calificacion tiene la discrecion de calificarla un nivel por encima
si hay una cobertura de activos importante a nivel de la subsidiaria al momento de la
adquisicion, el vencimiento de la deuda es menor de cinco afios y se espera que las
operaciones de negocio sean estables.

Categoria de Calificacion B~ Se retiraran las calificaciones de la subsidiaria.
o Inferior en Escala
Internacional.

Fuente: Fitch Ratings
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Calificacion de la Deuda de la Subsidiaria sin Informaciéon Financiera Individual o Garantia de la Matriz

;Cudl es el fundamento de la

Flexibilidad futura / estrategia de

No se califica la deuda de la

Global

ser calificada.

La deuda de la subsidiaria puede

Fuente: Fitch Ratings.

matriz para no otorgar garantia? |—p| . R e
negocio cambiante subsidiaria
Costo / Administrativo /
Desconocido
¢La matriz esta calificada en _ Si No se califica la deuda de la
categoria B o inferior? w subsidiaria
No
¢La administracion ha debilitado ) ¢Estuvo relacionada la accion
los tenedgres de deuda > Si previa a subsidiarias o deuda No
previamente? menos representativas?
¢ \ 4 A
No / Desconocido Si No se califica la deuda de la
subsidiaria
_ ¢Estaran las operaciones — No ;Estarén las operaciones > No
integradas de forma importante? integradas de forma importante?
l v
Si Si
v v l

El comité deberia ponderar los siguientes factores para determinar si la deuda de una subsidiaria puede ser

calificada:

e necesidad de acceso futuro al mercado de bonos;
lenguaje importante de incumplimiento cruzado de subsidiaria;

L]
e riesgo de reputacion;
L]

fortaleza crediticia de la matriz en general (una matriz en BB puede tener menos margen de maniobra

que aquella en categoria A);

intenciones de administracién expuestas publicamente (si hubiese alguna);

e importancia de la deuda de la subsidiaria existente en comparacién con acciones negativas previas (si

aplica).
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Dado que la traduccién de esta metodologia aplica a diversos paises de Latinoamérica, se usa
la palabra “calificacién” en lugar de “clasificacion, término cuyo uso depende del pais.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion
factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y
la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad
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La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan
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agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén
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la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los
titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch
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financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de
la “Corporations Act 2001”.

Global

Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria
Metodologia | 29 septiembre 2020

fitchratings.com

17


https://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
http://www.fitchratings.com/

	Alcance
	Factores Clave de Calificación
	Marco de Consideraciones de Vinculación
	Paso 1: Determinar si Existe una Relación de Matriz y Subsidiaria
	Paso 2: Determinar las Fortalezas de Crédito Individuales
	Paso 3: Análisis de Vínculos Legales, Operativos y Estratégicos
	Vínculos Legales
	Garantías:
	Restricciones de Dividendos y de Préstamos entre Empresas Relacionadas
	Incumplimientos Cruzados (Cross-Defaults)
	Consideraciones Específicas del Sector
	Jurisdicciones Diferentes
	Vínculos Operativos
	Control Administrativo y Homogeneidad
	Tesorería Centralizada
	Duplicidad Operacional y/o Integración
	Lazos Estratégicos
	Importancia Estratégica
	Apoyo Tangible

	Paso 4: Conclusión y Escalonamiento
	Ruta A (Matriz Más Débil)
	Ruta B (Matriz más Fuerte)


	Divulgación
	Variaciones Metodológicas
	Limitaciones
	Sensibilidades de Calificación
	Fuentes de Información
	Anexo 1
	Anexo 2
	Lineamientos para Calificar una Subsidiaria sin Información Financiera Individual o Ausencia de Garantías de la Matriz
	Paso 1: Consideraciones para Mantener la Calificación de la Subsidiaria
	Fundamentos o Intenciones de la Administración
	Capacidad para Apoyar a la Subsidiaria
	Historial del Tratamiento de la Administración hacia los Tenedores de Bonos
	Integración Operativa o Estratégica

	Otras Consideraciones
	Expectativas de Acceso al Mercado de Bonos
	Términos Importantes Legales, de Incumplimiento Cruzado o de Incumplimiento Cruzado de una Subsidiaria
	Riesgo Reputacional
	Paso 2: Metodología para Determinar Tales Calificaciones
	Anexo 2 - Diagrama de Flujo:



