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Metodologia de Clasificacidon de Finanzas Estructuradas

La presente metodologia de clasificacidon sera utilizada por Apoyo & Asociados Internacionales - Clasificadora de Riesgo (en
adelante Apoyo & Asociados, A&A o la Clasificadora) para clasificar a todas las clases de activos de Finanzas Estructuradas. Esta
metodologia incorpora la experiencia de Apoyo & Asociados en el mercado peruano y tiene en consideracion el expertise y
criterios metodoldgicos de su socio Fitch Ratings a nivel global. En ese sentido, Apoyo & Asociados busca que sus metodologias
se adapten a la realidad peruana, asi como a las exigencias de nuestro marco regulatorio.

Alcance

Los principios discutidos en este reporte son aplicables a todas las clases de activos de Finanzas Estructuradas (SF, por sus siglas
en inglés), incluyendo transacciones respaldadas por créditos hipotecarios residenciales y comerciales (RMBS y CMBS,
respectivamente), transacciones respaldadas por activos (ABS), y transacciones de crédito estructurado. Los criterios discutidos
en este documento proporcionan un marco general aplicable a todas las transacciones de SF.

Cabe sefialar que pueden existir criterios especificos de un sector y/o activo en particular. Por lo que esta Metodologia se puede
aplicar directamente o ser complementada con los criterios especificos de cada sector. Cuando el criterio maestro se aplique sin
un criterio especifico de un sector, este criterio debe abordar todos los factores y supuestos clave de clasificacion.

Las Finanzas Estructuradas comprenden operaciones que utilizan una estructura financiera para el pago de la obligacidn contraida
mediante la afectacidn del flujo de fondos generado por activos especificamente definidos para tal fin. Esto se logra mediante la
creacion de un patrimonio de afectacion, también conocido como vehiculo o entidad de propdsito especial (SPV, por sus siglas en
inglés), compuesto por los activos que a su vez generaran los fondos a ser utilizados para el pago de las obligaciones. La
herramienta legal mas frecuente utilizada para lograr este SPV es el Fideicomiso de Titulizacidn; sin embargo, existen otros
mecanismos de segregacion de activos como pueden ser, Fideicomiso bancario; Fondo de Inversion; una Sociedad Andnima de
objeto Unico; etc. Las condiciones a tener en cuenta son: i) la segregacidn de activos; ii) objeto Unico; iii) la asignacidn de los flujos
de los activos al repago de las obligaciones emitidas; y iv) que sea un vehiculo de quiebra remota.

La titulizacion es la venta y transferencia de derechos crediticios a un SPV que emite titulos valores con distinto grado de privilegio
sobre los flujos de fondo del activo subyacente (bonos senior, bonos junior, bonos subordinados, etc.). La titulizacién es una forma
de financiamiento garantizada y funciona como puente entre las necesidades del Originador de los activos y los Inversionistas a
través de la emision de titulos-valores. El repago a los inversionistas esta respaldado por los distintos grados de privilegio sobre
el flujo de fondos generado por los activos cedidos y otras mejoras crediticias sin que generalmente exista recurso contra el
Originador, Administrador y/o Servidor; y titular de los activos subyacentes.

Factores Clave de Clasificacion

El andlisis de la clasificadora se focaliza en cinco aspectos fundamentales: i) Aislamiento del Activo y Estructura Legal; ii)
Calidad del Activo; iii) Estructura Financiera; iv) Riesgo Contraparte; y, v) Riesgo Operacional.

I Aislamiento del Activo y Estructura Legal: Transacciones de SF son estructuradas con la intencién de aislar, o "desvincular"
un conjunto de activos subyacentes del riesgo crediticio del propietario original u Originador de esos activos. El objetivo
es que la exposicidn a riesgo de crédito de la transaccion se relacione principalmente al grupo de activos en si mismos, en
lugar del riesgo de crédito intrinseco del Originador. En ausencia de otros factores, el aislamiento efectivo de los activos
del riesgo de crédito del Originador puede permitir que las transacciones de SF logren una clasificacion mas alta que la del
propio Originador.

L. Calidad del Activo: La Clasificadora normalmente analiza las caracteristicas crediticias de los activos para estimar una
expectativa de pérdida en un escenario de caso base. Este supuesto es estresado en cada categoria de clasificacion
sucesiva, de tal manera que las emisiones de deuda clasificadas en las categorias de alto grado de inversidén en escala
nacional (es decir, 'AAA(pe)' y 'AA(pe)’), tengan expectativas de pérdidas consistentes con escenarios de estrés de baja
probabilidad, y alta severidad.

. Estructura Financiera: La mejora crediticia y las caracteristicas estructurales son consideraciones claves en la evaluacion
de la estructura financiera. La clasificacidon asignada por la Clasificadora a cada bono refleja si existe suficiente mejora
crediticia disponible para soportar incumplimiento en caso de tener pérdidas en el colateral subyacente en el escenario de
estrés relacionado a la clasificacién correspondiente. La Clasificadora analizard las caracteristicas estructurales de la
transaccion, incluyendo la estructura de amortizacién de los bonos.
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V. Riesgo Contraparte: El analisis se basa en que todas las contrapartes de SF tienen el conocimiento operacional y las
capacidades para desempenar las funciones para las cuales estan contractualmente obligados a desempefiar. La
Clasificadora analiza cualquier dependencia de contraparte, tales como las provisiones de derivados, cuentas bancarias, o
garantias financieras, ya que éstas representan una exposicién operacional o de crédito mas alla del portafolio de activos
titulizados. Si un aislamiento suficiente de cualquier crédito material o riesgo operacional introducido por una contraparte
no se alcanza, la clasificacion de los bonos SF podria no exceder la de aquella contraparte que introduce tal riesgo.

V. Riesgo Operacional: El Originador, el fiduciario y el administrador de activos (servidor) pueden afectar el desempefio de
los activos subyacentes, y en consecuencia, el desempefio de la transaccion estructurada / titulizada. La Clasificadora
revisara los procesos operacionales de cada Originador y administrador que participa en una transaccion de SF clasificada
por A&A.

Seguimiento: La Clasificadora monitorea la evolucién de la calidad de los activos, la mejora crediticia, la estructura financiera y el
riesgo operativo respecto a sus expectativas mediante el proceso de seguimiento de la agencia, hasta que los titulos de deuda
emitidos hayan sido pagados en su totalidad o la clasificacidon haya sido retirada. De los cinco factores clave de clasificacidn
descritos anteriormente, la calidad de los activos, la estructura financiera, el riesgo contraparte y el riesgo operacional a menudo
evolucionan durante la vida de una transaccién. Por el contrario, el aislamiento del activo y la estructura legal son generalmente
estables y afectados sélo por eventos especificos.

Limitaciones

Las clasificaciones se basan principalmente en una revision de la informaciéon publica ademas del criterio y las proyecciones de
A&A. En muchos casos, A&A se reunira con las partes intervinientes y recibira informacién que no es de dominio publico. Cuando
existe interaccion con los funcionarios, la informacion obtenida puede o no influenciar la clasificacidn, basandose en el criterio de
A&A con respecto a la relevancia de esta informacién. En algunos casos especificos, la vision del futuro que tiene A&A con respecto
a la exposicidn, al riesgo o los pronésticos, puede predominar en una conclusidn de clasificacion, y estas opiniones prospectivas
pueden ser altamente subjetivas.

Una limitacién para la clasificacién de A&A incluye el Riesgo de Evento. Riesgo de Evento es el riesgo de ocurrencia de un evento
generalmente imprevisto que se excluye de las clasificaciones existentes hasta que se haya hecho explicito y definido, como por
ejemplo fraude u otras circunstancias imprevisibles. Los riesgos de evento pueden ser impulsados de manera externa o bien de
manera interna a la entidad. Cuando se produce un evento, la revision de la clasificacién efectuada por A&A incluird la evaluacion
del impacto del evento en el perfil crediticio de la companiia y A&A podra a su criterio revisar la clasificacion. Por lo general, esta
revision no incluird una evaluacién exhaustiva de todos los componentes de la presente metodologia, sino de sélo los
componentes afectados por el evento.

Asimismo, estructuras legales especificas, la calidad del activo (incluyendo el portafolio y la calidad de los datos), la mejora
crediticia, la estructura financiera, los riesgos operacionales, la dependencia en aspectos de contrapartes podrian hacer que A&A
no califique una transaccién, o limite la maxima clasificacién alcanzable.

Descripcion del Modelo de Analisis para Clasificaciéon de Riesgo

El modelo de andlisis se basa principalmente en la evaluacion de los activos que respaldan las obligaciones emitidas, usualmente,
por un vehiculo de propésito especial (SPV por sus siglas en inglés). Considerando la diversidad de activos que pueden garantizar
dichas operaciones, el analisis y el modelo se ajustaran en funcién de los riesgos asociados a los mismos.

El comité de clasificacidon determinara si las recomendaciones de las opiniones de clasificacién derivadas por los analistas reflejan
los riesgos asociados con la transaccidn. Esto incluird una evaluacidn de las expectativas de pérdidas derivadas para el activo
subyacente, asi como la determinacidon de si todos los aspectos fundamentales descritos anteriormente han sido abordados.

La Clasificadora no es responsable de la estructuracién de la transaccién y determina su opinién de clasificacion en base a las
estructuras que se le presentan. El comité de clasificacion determina las clasificaciones finales apropiadas que le seran asignadas
a cada bono.

Dentro de los principales factores cualitativos y cuantitativos que se toman en consideracion para este tipo de transacciones
figuran:

Factores cualitativos Factores cuantitativos
Aislamiento del activo y estructura legal Calidad del activo
Caracteristicas del activo Mejoras crediticias
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Estructura financiera Analisis de flujos
Riesgo operacional

I. Aislamiento del Activo y Estructura Legal

La caracteristica distintiva de una transaccion de SF es el aislamiento, o “desvinculacion”, de una cartera de activos subyacente
del riesgo crediticio corporativo del propietario original, u “Originador”, o "administrador de activos" de estos activos. Lo ideal es
que el riesgo de crédito de la transaccidn se relacione principalmente con el riesgo de la cartera de activos en si, y no con el riesgo
crediticio intrinseco del Originador. Excepto en los casos y en la medida establecida en los criterios de clases de activos especificos,
en SF esto tipicamente se logra mediante la venta de una cartera de activos identificable y especifica, ya sea directa o
indirectamente, a un SPV de modo que ni los activos ni sus ingresos volveran a ser considerados como parte de la situacion
patrimonial del Originador o del vendedor en caso de su insolvencia.

Generalmente, el SPV emite deuda y utiliza el producto de la emisidn para adquirir activos generadores de efectivo. El SPV
transfiere el efectivo que recibe de los activos al pago de intereses de la deuday, en la mayoria de los casos, para amortizar (total
o parcialmente) su deuda.

Los SPV se describen recurrentemente como vehiculos de “insolvencia remota” ya que el riesgo de que la transaccion sea
interrumpida por la insolvencia del Originador de los activos o por la matriz del SPV es remota debido a las caracteristicas
estructurales de la transaccidon. A diferencia de las empresas operativas, los SPV estan restringidos por sus documentos de
formacién y transaccidn, y no tienen la capacidad de pedir prestado o recaudar capital para remediar el déficit de flujo de caja o
de activos, propiedad o los problemas estructurales de la transaccidn. Las restricciones legales sobre un SPV limitan las actividades
de negocio que tiene permitidas. Por lo anterior, la transaccion se protege, en la medida de lo posible, de los riesgos crediticios
que presentan las actividades secundarias que podria realizar un SPV y que no estan relacionadas con la transaccién.

A diferencia del Originador de los activos subyacentes que se estdn titulizando, los SPV no estan destinados a operar negocios y,
por lo tanto, no deberian, por ejemplo, ser capaces de asumir otra deuda que no sea la deuda clasificada o subordinada. Los SPV,
suelen establecerse para un propdsito especifico y limitado, con el fin de emitir notas de SF, y tienen una existencia legal separada
e independiente de sus empresas controladoras. Asi, el SPV proporciona una mejor predictibilidad de resultados, comparado a
los créditos corporativos, ya que los factores de riesgo asociados con una transaccion de SF se encuentran delimitados
principalmente a la cartera de activos transferidos al SPV.

Cabe sefialar que las transacciones de financiamiento estructurado en Peru utilizan muchas formas legales de SPV (fideicomiso
bancario, fideicomiso de titulizacidn, un patrimonio auténomo). Asi, por lo general, el SPV de una transaccidon de SF es una
compaiiia con responsabilidades limitadas, un fideicomiso, una sociedad de responsabilidad limitada u otra forma de persona
juridica (segun lo que permita la regulacion local).

Opiniones Legales y Documentos de la Transaccién

Los documentos de constitucidn del SPV, los documentos relacionados con una transaccion en particular y las opiniones legales
asociadas, indican el alcance de la separacion de los activos con respecto al riesgo de insolvencia del Originador y la solidez de la
estructura de una transaccidn en particular y, en consecuencia, el grado de desvinculacién de los activos del cedente y del SPV de
afiliadas.

Los analistas de la Clasificadora revisaran los documentos relevantes de la transaccion con el fin de determinar si reflejan la
transaccion y su estructura, tal como ésta se ha presentado a la Clasificadora. Los analistas pueden dirigir preguntas al Originador
de la transaccidn u otras contrapartes de la transaccion y/o sus abogados acerca de los contenidos de estos documentos o buscar
una explicacidn del impacto sobre el analisis de la clasificacion de ciertas provisiones incluidas en los mismos.

Para su analisis A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccion. A&A no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la
transaccion o cualquier estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier propésito. El informe de clasificacion que
emite A&A no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A y no debe ser usado ni interpretado
como una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracién de A&A.

A&A espera que las opiniones legales aborden la naturaleza de las diversas transferencias en la transaccidn y provean garantias
de que los activos transferidos al SPV (i) no seran sujetos a ser recuperados o "retomados" por el vendedor de los activos al SPV
en caso de insolvencia del vendedor de dichos activos, y (ii) no se consolidaran con los activos de la matriz u otra parte
controladora al producirse la insolvencia de dicha parte (ni el propio SPV se consolidard con dicha parte en el caso de insolvencia
de dicha parte). Excepto en los casos y en la medida establecida en los criterios de clases de activos especificos, la Clasificadora
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también espera opiniones que abarquen la exigibilidad (incluso en caso de insolvencia de alguna de las partes pertinentes) de la
transferencia de la garantia/propiedad relacionada, si es que existen, entre los cedentes y los cesionarios, incluyendo, pero no
limitando, a la garantia a favor del fiduciario del fideicomiso o del fiduciario de garantias.

Il. Calidad del Activo
Clases de Activos:

Las transacciones de SF estan respaldadas por una amplia gama de activos financieros. Créditos hipotecarios garantizados por
propiedades residenciales y comerciales, activos de consumo tales como cuentas por cobrar de tarjetas de crédito y créditos
automotrices, asi como préstamos y/o titulos de deuda corporativos, son los activos mas cominmente titulizados. La Clasificadora
utiliza cuatro categorias generales para clasificar las transacciones de SF: RMBS, CMBS, ABS y Créditos Estructurados. Dentro de
estos sectores existe una variedad de sub-sectores; por ejemplo, el sector ABS incluye activos de consumo (créditos automotrices,
tarjetas de crédito y préstamos estudiantiles, entre otros) y activos comerciales (contratos de arrendamiento, préstamos de
franquicias y flujos futuros ligados a empresas, entre otros), asi como papeles comerciales respaldados por activos (Asset-Backed
Commercial Paper - ABCP).

Analisis de Incumplimientos y Pérdidas

El repago del capital e intereses de los créditos subyacentes y del colateral se usa para pagar las notas clasificadas en las
transacciones de SF. La Clasificadora tipicamente analiza las caracteristicas crediticias de los activos con el fin de derivar una
expectativa de pérdida de acuerdo a un escenario que refleje las actuales expectativas macroecondmicas de la Clasificadora. Esto
se conoce comunmente como el escenario del caso base.

El escenario del caso base sélo describe las pérdidas esperadas de activos, sin reflejar las caracteristicas estructurales de la
transaccion que potencialmente reducirian dichas pérdidas. Las expectativas de pérdida del caso base se determinan a través de
alguno de los siguientes enfoques:

e Asignando una probabilidad de incumplimiento y una severidad de pérdida, o tasa de recuperacién, para cada crédito
individual basado en las caracteristicas de cada crédito, apoyandose en el resultado de modelos de clasificacion
desarrollados por nuestro socio Fitch Ratings y adaptados a la estructura en particular por Apoyo & Asociados. La tasa de
pérdida de la cartera subyacente se calcula usando modelos de incumplimiento y de severidad de pérdida o modelos de
pérdida de préstamos. Este enfoque se usa generalmente en el analisis de RMBS y de transacciones CMBS con multiples
deudores.

e Analizando el portafolio de activos basandose en el desempefio histdrico del Originador con el fin que el comité de
clasificacion estime una pérdida esperada. Este enfoque a menudo se usa en la clasificacion de transacciones ABS.

e Asignando una probabilidad de incumplimiento y tasa de recuperacién en base a las opiniones de crédito o sistemas de
clasificacion internos del banco para activos individuales (sélo para portafolios granulares). Este enfoque es cominmente
aplicado para transacciones de créditos estructurados.

Ademas de estimar un caso base, la Clasificadora estima las expectativas de pérdida para diversos supuestos cada vez mas severos.
La pérdida esperada es mayor para cada clasificacidon sucesiva por arriba del caso base, de tal manera que los titulos con altas
clasificaciones (es decir, ‘AAA(pe)’ y ‘AA(pe)’) tengan suficiente mejora de crédito para aislarlos de las expectativas de pérdida
consistentes con escenarios de estrés poco probables y de alta severidad.

La Clasificadora utiliza una filosofia de clasificacion prospectiva que busca un enfoque “a través del ciclo” en los escenarios de
clasificaciones mas altas y un enfoque basado en expectativas para los escenarios de clasificaciones mas bajas; es decir, en los
primeros, se espera que los supuestos de pérdida reflejen un escenario remoto de estrés que se mantenga estable en el tiempo,
mientras que los segundos reflejan supuestos que se relacionan mas de cerca con las expectativas de desempefio del activo
formadas en ese tiempo. Las clasificaciones ‘AAA(pe)’ y ‘AA(pe)’ de la Clasificadora indican un riesgo de impago relativo mas bajo
o muy bajo, y es improbable que la capacidad de repago se vea afectada negativamente por eventos predecibles.

Las expectativas de pérdida en las categorias de clasificacidén mas altas a menudo se expresan como un multiplo de la estimacién
de pérdida del caso base. Por ejemplo, una cartera de activos podria esperar pérdidas de un 2% en un escenario base, pero en un
escenario de estrés ‘AAA(pe)’, se podria esperar que la cartera de activos experimente pérdidas 5.0 veces (x) mas altas que las del
caso base, o un 10% del saldo de la cartera de activos.

Mientras la mayoria de las transacciones de SF son respaldadas por una cartera granular de activos (RMBS), otras son respaldadas
por carteras mas concentradas (por ejemplo, obligaciones de préstamos colateralizados y CMBS). Ademas, ciertas transacciones

Metodologia | Marzo 2022 aai.com.pe 4


http://aai.com.pe/

A P O Y 0 & Asociados a: ,
AASOCIADOS FitchRatings i’ Metodologia
inanzas Estructuradas

no dependen completamente de la calidad crediticia de su cartera de activos, sino que se encuentran relacionadas crediticiamente
a entidades subyacentes o proveedores de garantias. Estas entidades subyacentes incluyen entidades corporativas individuales,
instituciones financieras, municipalidades, soberanos y garantes financieros.

En caso que las estructuras no tengan el respaldo de una entidad individual o de una cartera diversificada de activos, sino que
tengan una cartera concentrada con varias exposiciones importantes (por ejemplo CMBS), los datos histéricos de incumplimiento
pueden resultar menos relevantes. Esto también puede ser el caso con carteras que fueron originalmente diversificadas, pero con
el tiempo, conforme amortizaban al acercarse el vencimiento, se volvieron concentradas. La Clasificadora usara ciertos niveles de
estrés deterministico que le permitan asegurar que la cartera no se encuentra demasiado expuesta al riesgo de impago de estas
importantes exposiciones. Varias clases de activos usan matrices de concentracion en las cuales varias de estas importantes
exposiciones dentro de la cartera entraran en incumplimiento. La cantidad de estos incumplimientos dependera del nivel de
clasificacion deseado.

Suficiencia de la Informacion

Los supuestos de los criterios de clasificacidon de SF de la Clasificadora se derivan en relacién con los datos referidos en los criterios
de clasificacion especificos del sector. Si la Clasificadora considera que existen limitaciones en la informacién y que ésta no es
fiable ni representativa, la Clasificadora podria establecer un tope (cap) de clasificacién en ese sector.

Como parte del analisis de las transacciones, cuando sea posible, la Clasificadora espera recibir informacion histérica de
desempefio del Originador para el conjunto de activos a ser titulizados por el periodo mas largo de: (a) cinco afios, y (b) un periodo
que cubra todas las fases de por lo menos un ciclo econdmico. Si la informacidn especifica del Originador no esta disponible,
informacion de desempefio histdrica del mercado en cuestidn que cubra al menos ese mismo plazo, a menudo pueden servir para
proporcionar informacién aproximada. Este seria el caso en particular para las clases de activos donde la informacion del
Originador provee una limitada contribucidn al desempefio esperado del activo (por ejemplo, activos originados para el mercado
de préstamos sindicados).

I1l. Estructura Financiera

La estructura financiera implica el analisis de los términos y condiciones de los titulos y del SPV. Se determina cuales son los
hechos que determinan el incumplimiento, desde el punto de vista crediticio, en las obligaciones de la operacidn de Finanzas
Estructuradas, sobre lo cual la clasificacion expresard la opinidn. Se analiza:

3.1. La prioridad de pagos y la asignacion de pérdidas, en aquellas estructuras que existan obligaciones de diferentes clases. Se
presta atencion al fluir de los fondos y a su aplicacidn dentro de la estructura para identificar los riesgos crediticios involucrados.

3.2. Las mejoras crediticias y la existencia de hechos que provoquen la desaparicion de estas mejoras crediticias (por ejemplo, un
evento que produzca la resolucion de un contrato de swap).

3.3. La existencia de clausulas gatillo con los que cuenta la estructura de manera de salvaguardar los intereses de los inversores y
por otra parte que no existan gatillos que produzcan un peligro para los inversores (tal como lo es un riesgo crediticio ligado a un
riesgo de mercado).

Mejora Crediticia

La mejora crediticia es un componente clave en SF, puesto que es el mecanismo que protege a los tenedores de bonos de las
pérdidas del activo subyacente. Las clasificaciones de la Clasificadora para cada bono reflejan si los bonos tienen suficiente mejora
crediticia disponible para soportar el impago ante pérdidas de la cartera del activo subyacente que la Clasificadora espera de
acuerdo al escenario de estrés asociado con la clasificacidon del bono clasificado. La mejora crediticia puede provenir de fuentes
internas, tales como la subordinacidn, exceso de interés (excess spread) o sobrecolateralizacion, o externamente, como una
garantia financiera proporcionada por un tercero, la provisién de un fondo de reserva, capital externo, o una combinaciéon de los
mencionados.

Caracteristicas Estructurales

El enfoque de la Clasificadora para analizar las diferentes estructuras se basa en el modelo de flujo de caja. El modelo de flujo de
caja reflejara la estructura de la transaccién correspondiente, al medir lo adecuada que resulta la mejora crediticia en cada nivel
de clasificacion. La Clasificadora generalmente adecuaria el modelo de flujo de caja para reflejar cualquier caracteristica
estructural que no sea parte del modelo base. Sin embargo, la Clasificadora puede no modelar ciertas caracteristicas estructurales
si la agencia considera que tienen un impacto inmaterial bajo los escenarios de estrés de las clasificaciones pertinentes. Los

Metodologia | Marzo 2022 aai.com.pe 5


http://aai.com.pe/

A P O Y 0 & Asociados a: ,
AASOCIADOS FitchRatings i’ Metodologia
inanzas Estructuradas

criterios de flujo de caja pueden incluir varios supuestos de estrés que se aplican a los diferentes niveles de clasificacion. Los
estreses pueden incluir, aunque no se limitan a:

e Niveles de estrés de prepagos altos y bajos;
e Compresion de la tasa de interés de los activos para someter a estrés los niveles de ingresos;
e Incumplimientos y pérdidas concentradas al principio o al final (u otro momento);

e  Estrés de tasa de interés de los bonos para evaluar la importancia de las exposiciones sin cobertura, asi como los costos de
acarreo asociados con los activos en incumplimiento;

e Estrés de riesgo de base para evaluar las exposiciones sin cobertura en relacién con diferentes bases de tasa de interés para
activos y pasivos; y

e Estrés de tipo de cambio de moneda para evaluar las exposiciones a riesgos cambiarios sin cobertura.

El alcance y la naturaleza de los niveles de estrés en el flujo de caja adoptados dependerdn de la clase y el tipo de activos
involucrados y de la estructura financiera de la respectiva transaccion.

Aun cuando el analisis de flujo de caja o los resultados obtenidos bajo diferentes tipos de estrés son importantes para determinar
la clasificacion de la transaccidn, la clasificacidn final serd sujeta a la decisidon del comité de clasificacion. Los miembros del comité
tomaran en consideracion aspectos cuantitativos y cualitativos para tomar una decision.

La clasificacion de la Clasificadora contempla el pago completo del capital en la fecha de vencimiento legal, que a menudo puede
estar fijada varios afios después de la fecha de vencimiento esperada. Asi, la Clasificadora evalua si la distribucidn de intereses y
los ingresos de principal, incluyendo las recuperaciones de los activos que han incumplido, seran suficientes para pagar los bonos
en la fecha de vencimiento legal.

Periodos Revolventes

En algunas ocasiones las transacciones de SF presentan periodos revolventes, durante los cuales, por un tiempo especifico, la
cobranza de principal es usada para comprar cuentas por cobrar adicionales en lugar de amortizar los bonos. Los periodos
revolventes exponen a los tenedores de bonos a riesgos adicionales a través de un horizonte de riesgo mayor, movimientos
adversos en la calidad del activo y estandares de originacion, e incrementos en los niveles de incumplimiento en comparacion con
portafolios estaticos.

La Clasificadora analizara los mitigantes estructurales a los riesgos antes mencionados, algunos de los cuales la Clasificadora ha
observado que son gatillos de amortizaciéon temprana basados en el desempefio del activo, asi como limites de concentracién a
la cartera con respecto a ciertas caracteristicas (por ejemplo, loan to value (LTV)) que limiten el grado permitido de evolucion de
la cartera. La Clasificadora tomara en cuenta tales mitigantes en su analisis.

Debido a los riesgos asociados con los periodos revolventes, la Clasificadora espera que sean limitados en tiempo, con la fijacion
de la duracion del periodo dependiendo de las caracteristicas del tipo de activo a ser titulizado o estructurado. La Clasificadora
podra declinar clasificar o podra limitar la clasificacion maxima alcanzable de transacciones con periodos revolventes que
presenten un riesgo excesivo (por ejemplo, periodos revolventes muy largos).

Para todos los tipos de estructuras financieras, la Clasificadora aplicara el criterio de flujo de caja para la clase de activo especifico
cuando sea relevante. Por ejemplo, el criterio puede especificar escenarios que involucren diferentes velocidades de prepagos,
donde un estrés de prepago bajo es aplicado para determinar si un bono corto, con una fecha legal de vencimiento mas préxima
que la de los activos subyacentes se pagara por completo al momento de su vencimiento. Estrés similares pondrian a prueba la
capacidad de las estructuras para acumular suficientes fondos de capital que puedan cubrir los pagos bullet en la fecha de
vencimiento legal.

La Clasificadora también evalla si la fecha legal de vencimiento brinda el tiempo necesario para resolver préstamos mas alla de
la fecha de vencimiento esperada. De manera similar, los bonos prorrata seran sometidos a prueba para evaluar si la mejora
crediticia seguira siendo suficiente en las etapas mas avanzadas de una transaccion, cuando el portafolio se ha amortizado
considerablemente, por lo que pueden surgir problemas de concentracidon de activos o seleccion adversa.

Riesgo de Vencimiento

Para todos los tipos de estructuras financieras, se aplicara la metodologia de flujo de caja para la clase de activo especifica cuando
sea relevante. Por ejemplo, la metodologia puede especificar escenarios que involucren diferentes velocidades de prepagos,
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donde un estrés de prepago bajo es aplicado para determinar si un bono corto, con una fecha legal de vencimiento mas proxima
que la de los activos subyacentes se pagard por completo al momento de su vencimiento. Estreses similares pondrian a prueba la
capacidad de las estructuras para acumular suficientes fondos de capital que puedan cubrir los pagos bullet en la fecha de
vencimiento legal.

La Clasificadora también evalua si la fecha legal de vencimiento brinda el tiempo necesario para resolver préstamos mas alla de
la fecha de vencimiento esperada. De manera similar, se evaluara si la mejora crediticia seguira siendo suficiente en las etapas
mas avanzadas de una transaccion, cuando el portafolio se ha amortizado considerablemente, por lo que pueden surgir problemas
de concentracién de activos o seleccién adversa.

Decisiones de los inversionistas

La Clasificadora considera el plazo final legal de la transaccidn como parte de su analisis de clasificacion. Como resultado, la
Clasificadora asume que los inversionistas actuaran de manera racional, y que no ejercerdn opciones o derechos que causen un
incumplimiento de pago o pérdida en un bono clasificado por la Clasificadora, cuya clasificacion refleje que la transaccion puede
continuar pagando hasta el plazo final sin resultar en una pérdida o impago. Ejemplos de esta situacion incluyen opciones de los
tenedores del bono para liquidar el colateral o recibir instrumentos alternativos en lugar de efectivo después de alcanzar un
acuerdo. De manera similar, si ocurriese un incumplimiento en el pago del bono que resultara en el derecho de los tenedores del
bono de reclamar un pago anticipado de las notas, pero la clasificacion de la Clasificadora reflejara que el bono puede continuar
pagando hasta el plazo final sin resultar en una pérdida, la Clasificadora asumira como parte de su analisis que dicho derecho no
serd ejercido.

No obstante lo anterior, puede haber casos en los que los inversores voten para ejercer la opcidn de redimir todas las notas que
posteriormente generaran una pérdida en el valor nominal de éstas.

Para aquellos casos en el que el ejercicio de derechos u opciones afectando a las clases subordinadas es a discrecion de los
tenedores de las notas senior, la Clasificadora valorara el posible impacto y reflejara el resultado en la clasificacion asignada a las
clases subordinadas. De manera similar, en aquellos casos en los que ocurran cambios a la prelacién de pagos como resultado de
un evento de incumplimiento o pago anticipado de las notas, en ese momento la Clasificadora considerara este posible impacto
como parte de su analisis de clasificacidon ya que esto podria beneficiar a los tenedores de la clase “controladora” sobre los
tenedores de los bonos de las otras clases.

IV. Riesgo de Contraparte

Todas las transacciones de SF incluyen un elemento de dependencia en contrapartes, ya sea en la forma de dependencia
operacional, a través de una exposicion a riesgo de crédito, o a menudo una combinacién de ambas.

Los riesgos operacionales son un resultado directo de la capacidad de la contraparte para desempefiar funciones operacionales
especificas, y pueden ser vitales para asegurar el pago a tiempo a los tenedores de bonos. Los riesgos operacionales incluyen la
administracion del portafolio de activos, la administracion de la transaccion, y servicios auxiliares, administracion de activos, y
distribucion de los fondos disponibles a través de la prioridad de pagos de la transaccién de SF.

El riesgo de crédito resulta de la transaccion de SF incurriendo en una pérdida de flujo de caja debido a una contraparte que no
puede mantener sus obligaciones financieras, o la contraparte perdiendo fondos de la transaccién al momento del
incumplimiento. Ejemplos de exposiciones crediticias incluyen derivados, proveedores de facilidades de liquidez y cualquier
entidad manteniendo fondos de la transaccién.

La Clasificadora analiza cualquier dependencia de contraparte ya que éstas representan una exposicion operacional y/o de
crédito, mas alla del portafolio de activos titulizado. Si es que el aislamiento de cualquier riesgo material de crédito u operacional
introducido por una contraparte no es alcanzado, la clasificacion del bono de SF podria no sobrepasar la clasificacién de la
contraparte que introduce dicho riesgo.

V. Riesgo Operacional

El Originador, fiduciario y el administrador (servidor) de activos titulizados pueden afectar el desempefio de los activos vy,
finalmente, de la transaccion de SF. Por ello, como parte de su evaluacidn la Clasificadora revisara los procesos operacionales de
cada Originador o administrador de activos de inversidn que participan en una transaccion de SF clasificada por Apoyo &
Asociados. Ya sea que se relacione con un puntaje interno, una opinién, o una clasificacion publica, la evaluacion puede llevar a
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ajustes en los niveles del caso base de pérdida esperada y mejora crediticia de la transaccion; a la aplicacion de un techo en la
clasificacion, o bien a que La Clasificadora prefiera no clasificar la transaccién.

La Clasificadora evalua los riesgos asociados con los productos, programas y lineamientos del Originador, incluyendo aquellos
riesgos incorporados en practicas agresivas de originacion y controles menos estrictos, puesto que estos activos se encontraran
mas propensos a un mal desempefo que aquellos activos originados de acuerdo a lineamientos y controles mas estrictos. La
revision tiene por objeto evaluar la posibilidad que el activo de un Originador se desempefie igual, mejor o peor que los activos
de otros Originadores dentro de su grupo de pares en tiempos de estrés. La propension a un mejor desempeiio (relativo al
desempefio esperado para un portafolio con caracteristicas similares originado por un Originador tipico) puede verse reflejada en
la calidad de los controles y el uso de mejores practicas. La calidad de las practicas y los controles también seran de particular
importancia en las transacciones revolventes, donde los activos que se originaran en el futuro se venderdn a la transaccion usando
los pagos de capital del portafolio existente.

En general, la Clasificadora espera que un Originador cuente con suficiente tiempo de operacidn en el mercado relevante y
originando el producto que compone su cartera de activos. La Clasificadora también espera que el Originador entregue datos de
desempefio histdrico, asi como datos histdricos de severidad de pérdida y recuperacion de activos.

Revision del Administrador (Servidor)

La principal responsabilidad del administrador es cobrar y distribuir los pagos de los activos subyacentes al fiduciario en beneficio
de los inversionistas. En ciertos sectores de SF, los administradores tienen responsabilidades adicionales, tales como el avance de
pagos de préstamos en mora y renegociaciones de préstamos. La revision del administrador y el proceso de clasificacion se
encuentran disefiados para identificar y evaluar la calidad de los procesos de administracion de préstamos y manejo de
incumplimientos, el cumplimiento con las pautas establecidas, y la estabilidad operacional y financiera.

El proceso de clasificacion del administrador evalla la estrategia de la compafiia para manejar activos de varios Originadores y
bajo diversas condiciones, los procedimientos para mantenerse informado respecto a la legislacién actual y los métodos para
integrar estos cambios a sus procesos de administraciéon. Ademas, el marco de control interno de un administrador resulta de
especial importancia para la Clasificadora, ya que demuestra su compromiso para mantener adecuadas practicas.

Cabe destacar que en el Perq, a diferencia de otros mercados desarrollados, no existen servidores especializados en la
administracidn de cartera y/o activos. Por lo general esta labor es asumida por el Originador.

Seguimiento

Una vez que la Clasificadora clasifica una transaccion de SF y las clasificaciones no son “point in time”, |a transaccidn estara sujeta
a un seguimiento continuo. De los cinco factores principales descritos en este reporte, la calidad del activo, la estructura
financiera, el riesgo contraparte, y el riesgo operacional a menudo evolucionan durante la vida de una transaccion. En contraste,
el aislamiento del activo y las estructuras legales usualmente son estables y son afectadas solo por eventos especificos.

Con respecto a la calidad del activo, la estructura financiera y el riesgo operacional, la Clasificadora monitorea el desempefio de
sus transacciones clasificadas usando la informacidn de desempefio del activo y remisiones de efectivo proporcionada por los
administradores y fiduciarios, asi como cualquier otra informacidn relevante. El proceso de seguimiento implica varias funciones
cualitativas y cuantitativas para evaluar el desempefio de las series clasificadas, incluyendo el monitoreo de los indicadores de
desempefio a nivel de cartera, comparando el nivel actual de mejora crediticia con las proyecciones o los supuestos sometidos a
estrés, evaluando el impacto de los cambios en el mercado sobre el desempefio de las transacciones, y el andlisis a nivel de
préstamo.

Las clasificaciones se revisan formalmente al menos dos veces al afio en el caso de emisiones de valores representativos de deuda
de oferta publica (al menos una vez al afio en el caso de las clasificaciones otorgadas en el marco de las actividades
complementarias) por un comité de clasificacion. Si una accién de clasificaciéon parece ser justificada por razones como el
desempefio de la transaccion reportado, la Perspectiva (Outlook) de la Clasificadora sobre el desempefio del activo o la ocurrencia
de un evento de crédito, una revision de comité sera llevada a cabo prontamente. Algunas transacciones se ven afectadas con
mayor frecuencia por acciones de clasificacidn, particularmente si el desempefio del activo subyacente muestra un rapido
deterioro.

Los eventos de crédito son sucesos discretos que pueden afectar el andlisis crediticio de ciertas transacciones. Ejemplos de
eventos de crédito incluyen: una reduccién en la clasificacién de una contraparte; un cambio en el marco legal; una modificacion
material a los documentos de la transaccidn; o cualquier otro evento que tenga un impacto crediticio material. La Clasificadora,
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al observar o ser notificado de cualquiera de tales eventos, considerara el grado en el que el analisis de clasificacién puede ser
impactado.

Con respecto a los posibles eventos materiales, la Clasificadora llevard a cabo discusiones de crédito con respecto al caso en
cuestion. En la medida en que se espere que el evento no tenga un impacto en las clasificaciones, la Clasificadora puede publicar
un comentario (non-rating action commentary o NRAC por sus siglas en inglés) con una descripcién del evento, las clasificaciones
relevantes y los fundamentos detras del analisis de la Clasificadora. Si se espera que un evento tenga un impacto en clasificaciones,
se convocara a comités de clasificacion para las transacciones afectadas con la finalidad de determinar el alcance de dicho
impacto. Las acciones de clasificacion resultantes se publicardan en un comentario de accion de clasificacion (rating action
commentary o RAC).

Consideraciones Adicionales

Emisidn y Seguimiento de Clasificaciones

El primer informe de clasificacion de riesgo otorgado a un valor o conjunto de valores representativos de deuda de oferta publica
deben efectuarse con la informacién financiera auditada anual del Gltimo ejercicio cerrado y la intermedia no auditada mas
reciente disponible, del emisor u originador.

Posteriormente, en el marco de la obligacion de vigilar permanentemente las clasificaciones otorgadas, la Clasificadora debe
emitir al menos dos veces al afio informes de actualizacidn, segun los cronogramas establecidos y estados financieros de corte
requeridos por los Reguladores. En el caso de las clasificaciones otorgadas en el marco de las actividades complementarias, la
Clasificadora debe emitir al menos un informe de actualizacion al afio. Adicionalmente, si la Clasificadora tomase conocimiento
de alguna circunstancia o hecho que pueda repercutir en las clasificaciones otorgadas, podra emitir un pronunciamiento al
respecto.

En caso la Clasificadora asigne una clasificacién de riesgo comun a todo o parte de los valores representativos de deuda a ser
emitidos en virtud de un programa de emision, indicara si asume que se emitira todo o parte del importe del programa o sefialara
los montos que asume se emitirdn en los siguientes 12 meses.

Forma y Frecuencia de Analisis del Mercado y Entorno

Como parte de su evaluacion, la Clasificadora analizara, al menos una vez al afio, el comportamiento de algunos indicadores
relevantes para el sector al cual pertenece el Originador y/o los activos de la transaccion clasificada (mercado, indicadores
macroecondmicos u otros). Este andlisis se realizara en la medida en que la Clasificadora tenga acceso a informacion publica y de
fuentes confiables.

En el caso de realizar Informes Sectoriales o Notas de Prensa Sectoriales, la Clasificadora no podra hacer referencia particular a
emisores o personas juridicas.

Modificaciones de la Metodologia

En caso las metodologias sean modificadas, la Clasificadora aplicara dichas metodologias tanto para las clasificaciones de riesgo
vigentes como para las subsiguientes. En el caso de las clasificaciones vigentes, la Clasificadora determinard si por aplicacién de
la nueva metodologia tiene que modificar las clasificaciones otorgadas, lo cual se efectuara en un plazo maximo de seis meses.

Requerimiento de Informacién

La informacion detallada en el Anexo | contiene la lista con la informacidon que usualmente se requerird para clasificar
Financiamientos Estructurados y para cumplir con la vigilancia permanente de las clasificaciones asignadas, la misma que podria
variar en funcidn de las caracteristicas particulares del sector y/o las caracteristicas propias de los activos y/o los instrumentos
clasificados, entre otros.

En el caso de un Financiamiento Estructurado clasificado por primera vez se solicitara informacién financiera histdrica de al menos
tres a cinco afos, salvo que se trate de entidades recientemente constituidas. En ese caso, Apoyo & Asociados evaluara si es
factible emitir una opinidn. En caso de ser factible, el analisis considerara las proyecciones esperadas respecto a su futuro
desempefio, teniendo en consideracion la informacidn y experiencia de los accionistas, grupo econémico y/o patrocinadores,
entre otros.

Sin perjuicio de lo anterior, cada entidad clasificada esta obligada a informar a la Clasificadora cualquier hecho relevante que
pudiera tener impacto en sus clasificaciones, apenas tenga conocimiento del mismo.
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ANEXO |

Informaciéon minima requerida para Financiamientos Estructurados

Informacion General del Originador:

Estados Financieros auditados anuales (min. de 3 a 5 afios) y no auditados intermedios del presente ejercicio y similar
periodo del ejercicio anterior.

Estrategia para los proximos afios y su plan de financiamiento.
Politica Comercial y Plan de Inversiones.

Estructura de deuda por plazos, monedas y tasas de interés. Indicar importe, amortizacion, vencimiento y garantias
(incluidos avales y/o cartas fianzas otorgados, especificar el costo de ser el caso).

Accionariado: principales accionistas y su participacion.

Plana gerencial y organigrama.

Contingencias: cartas fianzas, juicios, avales, etc. (de ser el caso)

Hechos de importancia de los ultimos seis meses.

Politica de dividendos.

Detalle de las Ventas por producto y/o tipo de cliente y/u otro que sea relevante.
Utilidad Bruta y/o EBITDA por principales lineas de negocio (de ser el caso).

Informacién relevante del sector donde opera el Originador: participacion de mercado (de ser posible), politica de
precios, barreras de entrada, etc.

Modelo Financiero:

Proyecciones Financieras en Excel (indicar supuestos).

Sobre el Financiamiento:

Contrato de Emisidn.

Contrato de Fideicomiso (bancario o titulizacién).

Estados Financieros auditados e intermedios del Patrimonio.

Estados Financieros auditados e intermedios de la Sociedad Titulizadora.

Reporte de los flujos que han ingresado al patrimonio auténomo. Detallar por cada Originador y/o tipo de cliente (si
aplica).

Informe sobre el cumplimiento de los compromisos y/o resguardos financieros.
Cronograma del pago de intereses y/o amortizacion de los bonos.

Valorizacién y/o Tasacidon del Activo en garantia, de ser el caso.

Nota: Informacion adicional podria ser requerida en funcion de las caracteristicas particulares del sector donde opera el Originador
y/o de las caracteristicas de los activos y/o los instrumentos clasificados, entre otros. En caso la funcién de Servidor no sea
desemperiada por el Originador, se solicitard informaciéon complementaria.
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