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Metodologia de Clasificacion de Empresas de Financiamiento y
Arrendamiento

La presente metodologia de clasificacion serd utilizada por Apoyo & Asociados Internacionales - Clasificadora de Riesgo
(en adelante Apoyo & Asociados, A&A o la Clasificadora) para clasificar empresas de financiamiento y arrendamiento,
asi como sus emisiones de deuda, valores y obligaciones. Esta metodologia incorpora la experiencia de Apoyo &
Asociados en el mercado peruano y tiene en consideracion el expertise y criterios metodoldgicos de su socio FitchRatings
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.

Descripcion del Modelo de andlisis para la clasificacion de riesgo

La metodologia de clasificacion de empresas de financiamiento y de arrendamiento incluyen entidades de
financiamiento al consumo, de financiamiento comercial, servicios financieros alternativos, proveedores de servicios
financieros, entre otros. Asimismo, la metodologia que se analiza en el presente informe no aplica a entidades
financieras; cuya metodologia de calificacién se detalla en la metodologia titulada Metodologia de Clasificacién de
Instituciones Financieras.

Las clasificaciones de riesgo asignadas a las empresas de financiamiento y arrendamiento reflejan los factores crediticios
especificos de la institucion. De esta manera, se consideran dos aspectos: la Fortaleza Financiera Intrinseca y el soporte
que ésta pudiera recibir.

La Fortaleza Financiera Intrinseca se basa en cinco factores:
1. Entorno Operativo
2. Perfil de la Empresa
3. Administracion y Estrategia
4. Apetito al Riesgo
5. Perfil Financiero
Por su parte, el Soporte puede ser:
1. Institucional
2. Soberano

Adicionalmente, el analisis incorpora la posicion relativa de los principales indicadores de la entidad clasificada respecto
a otras instituciones del sistema financiero, asi como con otras entidades con perfiles similares de riesgo.

Entre los principales factores cualitativos y cuantitativos que se toman en consideracion figuran:

Cualitativos Cuantitativos

Entorno operativo y regulatorio Entorno econémico

Franquicia y posicionamiento Tamafio e importancia relativa

Modelo de negocio Crecimiento de los ingresos y colocaciones
Apetito al riesgo Riesgos de mercado

Estrategia y administracion Calidad de los activos

Politica crediticia Capitalizaciéon y apalancamiento

Controles de riesgo Fondeo y liquidez

Soporte institucional y/o soberano Ganancias y rentabilidad
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Fortaleza Financiera Intrinseca

Puede haber casos en los que la evaluacidn del perfil crediticio de una empresa de financiamiento y arrendamiento
incluya componentes de los criterios de las entidades financieras bancarias.

. Entorno Operativo

El primer paso en la evaluacién de la Clasificadora de la calidad crediticia intrinseca es una revisiéon del entorno
operativo de la institucion, ya que esto establece el rango para la posible calificacion. En muchos aspectos, el entorno
operativo sirve como un factor limitante.

a) Entorno econémico

El entorno econdmico incorpora el desempefio de las variables macro claves que pueden afectar las fortalezas
crediticias fundamentales de la institucion, tales como expectativas de crecimiento econdmico, préstamos /
Producto Bruto Interno (PBI), la inflacién, contexto de tasas de interés y proyecciones de empleo. Asi, por ejemplo,
la expansidn econdmica suele respaldar la calidad de los activos y facilitar el crecimiento de los ingresos.

La opinidn de la Clasificadora respecto al entorno econdmico normalmente es influenciada por las proyecciones y
refleja la etapa del desarrollo y de estabilidad relativa de la economia en su conjunto. Probablemente, un entorno
econdmico cambiante afecte el perfil crediticio de cada institucién de manera diferente.

Asimismo, cuando una porcidn significativa de las transacciones de la economia se realiza en moneda extranjera, o
cuando los activos y pasivos estan denominados en gran medida en moneda extranjera, fluctuaciones significativas
del tipo de cambio podrian afectar la capacidad de pago de las obligaciones de la institucidn en caso de depreciacion
de la moneda local.

b) Desarrollo del mercado financiero

Esto refleja el tamafio, la concentracidn y la propiedad del sistema financiero, la profundidad de los mercados de
capital nacionales y el desarrollo de infraestructura para proveer soporte a un sistema financiero que opera de
manera ordenada.

Un sector financiero grande, muy desarrollado y concentrado puede dar lugar a una percepcién positiva del entorno
operativo, ya que estas caracteristicas del mercado suelen ayudar a las instituciones financieras a hacer crecer sus
franquicias, lograr economias de escala y proteger los margenes.

Un sector financiero pequeiio, en desarrollo o muy fragmentado puede ser negativo para la evaluacion del entorno
operativo. De modo similar, limitados mecanismos de apoyo a la liquidez por parte del banco central, limitados
marcos institucionales mas amplios y un mercado de capitales local poco desarrollado tendrian un impacto negativo.

Cabe mencionar que, si bien un mercado financiero con bajo nivel de penetracidn es probable que atraiga a nuevos
participantes, ello no es garantia de que instituciones que posean soélidas franquicias en sus mercados respectivos
estén interesadas en ingresar.

c) Nivel y crecimiento del crédito en la economia

Un alto o creciente nivel de crédito refleja un mayor apalancamiento de prestatarios. Esto, a su vez, podria aumentar
el riesgo de futuros problemas en la calidad de los activos y limitar el potencial de crecimiento de los negocios.

d) Marco regulatorio y juridico

La evaluacién regulatoria toma en consideracion a la legislacién de empresas de financiamiento y arrendamiento
pertinente, su exigibilidad y el estado de desarrollo. También toma en cuenta cémo se comparan la legislacion de
empresas de financiamiento y arrendamiento y los derechos de los acreedores con practicas internacionales y la
disposicién de los reguladores para intervenir y hacer cumplir las leyes y los reglamentos.

Un marco normativo y juridico relativamente sdlido, caracterizado por una legislacién y una reglamentacion
desarrolladas, unos organismos de regulacién financiera eficaces, unas normas contables sélidas, una proteccion
adecuada de los derechos de los acreedores y unas normas de gobierno corporativo desarrolladas, puede ser
moderadamente positivo para la evaluacion del entorno operativo. Por el contrario, las deficiencias marcadas en
cualquiera de estas areas, o un alto grado de intervencidn de otras partes del gobierno en el proceso de regulacion,
tendrian un impacto negativo en cuanto a la evaluacion del entorno operativo. Esto Ultimo suele ser mas frecuente
o pronunciado en empresas financieras no bancarias como las empresas de financiamiento y arrendamiento, en
relacion con los bancos, para reflejar que marcos regulatorios y legales relativamente mas débiles estdn a menudo
presentes.

Metodologia | Marzo 2022 aai.com.pe 2


http://aai.com.pe/

APOYOR e ,
§\ ASOCIADOS  Fitchlaing: E _ Metodologha
mpresas de Financiamiento y Arrendamiento

e) Concentracion regional, industrial o sub-sectorial

Cuando las operaciones de una empresa de financiamiento y arrendamiento se concentran en una region/regiones,
industria o subsector en particular, la evaluacién del entorno operativo puede ajustarse al alza/baja en los casos en
los que la economia regional o la industria o subsector son notablemente mas fuertes/ débiles que la media nacional.

f) Operaciones internacionales, discrepancia entre el domicilio y la actividad comercial

En el caso de una institucidén que tenga una proporcion significativa de su actividad y de sus exposiciones al riesgo
en otros paises (ya sea a través de filiales extranjeras o a través de transacciones contabilizadas en su propio
balance), se tomara en cuenta también el riesgo asociado al entorno operativo de dichos paises. El mercado nacional
puede tener una influencia mayor cuando la Clasificadora considere que los beneficios o limitaciones de este son
considerablemente importantes.

Perfil de la Empresa

La evaluacion de la franquicia, el modelo de negocio y la estructura organizativa ayudan a identificar los tipos de
riesgos empresariales a los que podria enfrentarse una institucidn, junto con su capacidad para salvaguardar o
defender los negocios y los beneficios existentes, y para conseguir nuevos negocios mediante un analisis de sus
puntos fuertes, puntos débiles, oportunidades y amenazas competitivas a largo plazo.

La evaluacion del perfil de la empresa suele estar condicionada, y a menudo limitada, por la evaluacion del entorno
operativo, a menos que la Clasificadora considere que el perfil empresarial de la institucidén estd aislado de los
efectos de su(s) entorno(s) operativo(s). Dentro de ese contexto del entorno operativo, el perfil de la empresa se
determina a un nivel que refleja principalmente la fortaleza y la calidad de su franquicia y la estabilidad de su modelo
de negocio.

a) Franquicia

La franquicia de una institucidn suele reflejarse en las participaciones de mercado de los principales productos que
ofrece la entidad. El valor de la franquicia se evalta sobre la base mas relevante - nacional o regional- teniendo en
cuenta tanto el tamafio del mercado en el que opera como su posicién dentro de ese mercado.

Una participacion de mercado pequefia no constituye necesariamente un factor negativo para la evaluacion, ya que
puede ser compensada por una ventaja competitiva sostenible y un rendimiento estable en los segmentos de
productos y clientes principales. Una gran cuota de mercado en un mercado pequefo puede ser potencialmente
positiva para la evaluacidn, siempre que no esté limitada por la fuerza o la calidad del propio mercado o la evaluacion
del entorno operativo pertinente.

La posicion competitiva de una institucidon con respecto a sus pares puede ser evidente en el liderazgo relativo de
productos y en el poder de fijacidon de precios, asi como reflejar cualquier barrera material a la entrada.

Es poco probable que el tamafio, tomado de forma aislada, sea un factor que influya en la evaluacion del perfil de la
empresa, pero puede afectar al poder de fijacidn de precios y a las relaciones con los clientes.

La Clasificadora considera la naturaleza de las relaciones con los clientes y la medida en que la gama y / o experiencia
de los productos son el factor clave de la retencién de clientes o del crecimiento del volumen de negocio, en
contraposicion al precio.

La franquicia de una institucion también puede incorporar cualquier beneficio que reciba por formar parte de un
grupo mayor (normalmente financiero). Esto podria incluir las relaciones con los clientes, el acceso a la financiacion,
la oferta de productos o los conocimientos técnicos a los que la institucion no tendria acceso de otro modo, asi como
los posibles beneficios de diversificacion de otros negocios de las filiales o0 empresas relacionadas. A la inversa, la
franquicia de una institucion puede incorporar riesgos de contagio cuando existe una debilidad en el perfil crediticio
del grupo mas amplio.

b) Modelo de negocio

El modelo de negocio de una entidad abarca las formas en que genera ingresos y beneficios. Esto incluye una
evaluacion de la combinacién de negocios de una institucién, como por ejemplo, por activos/productos, composicion
de servicios y proporcién de ingresos y ganancias generadas por las lineas de negocio principales.
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En el caso de los modelos de negocio que dependen en gran medida de negocios volatiles, como el comercio, o en
los que las condiciones del mercado ejercen una mayor influencia en los volumenes de negocio y la generacion de
ingresos entre los periodos de presentacion de informes, normalmente dardn lugar a una evaluacién del modelo de
negocio mas baja en relacidn con otras instituciones con menor volatilidad observada. La estabilidad de los ingresos
alo largo de los ciclos de crédito y de los tipos de interés suele contribuir a una mayor puntuacion.

De otro lado, una alta concentracién de las operaciones de una institucion en las economias o regiones poco
desarrolladas podria tener un mayor peso en la evaluacién del modelo de negocio. La concentracién desde el punto
de vista de los clientes y/o inversores también puede ser un factor limitante. La diversificacidon geogréfica puede ser
un atributo positivo de la calificacion, pero la expansién en dreas que afiaden pocas o limitadas sinergias puede
considerarse neutral o negativa para la evaluacién del perfil de la empresa.

Por su parte, el riesgo percibido asociado al producto o productos concretos y la calidad de la franquicia de productos
pueden influir en la evaluacion de un modelo de negocio centrado en un producto concreto frente a otro que ofrezca
una gama mas amplia de productos. La diversificacidon de productos puede ser un atributo positivo de la calificacion,
pero la expansion en areas de negocio que afiaden pocas o limitadas sinergias puede considerarse neutral o negativa
para la evaluacién del perfil de la empresa.

c)  Estructura Organizacional

La estructura organizacional de un grupo suele estar alineada a su modelo de negocio. La estructura del grupo rara
vez afecta a la evaluacién de la calificacion general, pero tiene el potencial de hacerlo cuando la Clasificadora
considera que el grupo es excesivamente complejo (en relacidon con sus operaciones y su huella), opaco o con riesgos
importantes derivados de las transacciones intragrupo.

Los acuerdos injustificados de propiedad cruzada o las grandes participaciones minoritarias, que no se corresponden
con el modelo de negocio de la institucidn, suelen dar lugar a una puntuacion mas baja del perfil de la empresa.

La Clasificadora también tiene en cuenta la dindmica de la propiedad, incluyendo si un emisor se negocia cotiza en
bolsa, si es de propiedad privada o es de propiedad mutua, si hay propiedad de capital privado y/o propiedad no
estratégica y si hay una influencia significativa de las partes relacionadas para entender el impacto en las decisiones
estratégicas, la liquidez y/o la capitalizacion.

Administracion y Estrategia

La evaluacién de la administracidn, el gobierno corporativo, los objetivos estratégicos y la ejecucién es uno de los
aspectos menos tangibles de su andlisis fundamental, pero es importante para considerar como se dirige una
institucidon, por ejemplo, mediante el establecimiento de objetivos empresariales o financieros concretos, el
desarrollo de una estrategia para perseguir esos objetivos y la demostracién de la capacidad para cumplirlos, todo
lo cual permite conocer las motivaciones y los incentivos dentro de la institucion.

La evaluacidon de la gestion y la estrategia suele estar condicionada, y a menudo limitada, por las evaluaciones del
entorno operativo y del perfil de la empresa. En entornos operativos mas débiles, los problemas de gobierno
corporativo tienden a ser mas frecuentes, los objetivos estratégicos pueden ser mas propensos a cambiar con el
tiempo o ser mas oportunistas, y la ejecucion de la estrategia suele ser mas dificil.

La calidad y la efectividad de la administracion se reflejan en las personas y en la estructura general de la
administracion, asi como en otros factores como el gobierno corporativo y la estrategia. Aunque se trata de una
evaluacién subjetiva, normalmente habra alguna prueba tangible de la eficacia de la gestion a través de su impacto
en las métricas financieras y/o de riesgo.

a) Calidad de la administracion

La calidad de la administracion es uno de los aspectos menos tangibles del andlisis. Mientras que la toma de
decisiones de la administracion determina muchos resultados que afectan el perfil crediticio de una institucién, un
entendimiento de lo que motiva a la administracién, como la remuneracidn y la visidn estratégica son cruciales. Por
ello, se considera la profundidad y la estabilidad de la direccién ejecutiva y de la alta administracion como un
elemento clave en la evaluacién. Los equipos de administracidn fuertes demostraran un alto grado de credibilidad,
confiabilidad, experiencia y competencia. También se considera la cultura corporativa y la identidad de la institucidn.
Aunque esto también es un concepto intangible, una identidad cultural firmemente arraigada puede ayudar a
asegurar que el apetito de riesgo es coherente y que la estrategia de negocio sea adoptada de manera consistente
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en toda la organizacidn, particularmente en donde hay transiciones administrativas. Esto puede resultar beneficioso
para la institucion ya que la armonizacidn y la previsibilidad generalmente infunden confianza.

b) Gobierno Corporativo

Las consideraciones particulares incluyen, de manera enunciativa mas no limitativa, la composicién y la eficacia del
directorio, la transparencia y las transacciones con partes relacionadas. Con base en la experiencia de la
Clasificadora, el gobierno corporativo puede ser neutral para la calificacion o la puede limitar. Las buenas practicas
de gobierno, por si solas, no afectaran positivamente a la calificacion de la institucion.

La existencia de cualquier falla en el gobierno corporativo no necesariamente pesara sobre la calificacion siempre
que esté bien comprendida de acuerdo con las expectativas al nivel del rating otorgado y que la Clasificadora
considere que hay mitigantes adecuados. El gobierno corporativo puede ser un factor de deterioro en la calificacion,
por si mismo, si una deficiencia previamente desconocida sale a la luz y es considerada por la Clasificadora como lo
suficientemente material para no ser proporcional a la calificacion otorgada, o la deficiencia no se mitiga
adecuadamente.

Respecto a la calidad de la informacién financiera y de los procesos de auditoria, en los casos en los que se perciban
deficiencias en la informacion financiera (calidad, frecuencia y/o puntualidad), o en los que los procesos de auditoria
interna o externa parezcan menos sélidos en relacion con el entorno operativo, esto sera considerado como un
factor negativo de gobierno corporativo.

Adicionalmente, la existencia de operaciones significativas con partes vinculadas podria ser negativa para la
evaluacién del gobierno corporativo. Al respecto, el volumen de dichas operaciones, si se realizan en condiciones de
mercado o no, y los procedimientos internos para su revision y aprobacion, son elementos clave de esta evaluacion.

Ademas, algunas empresas de financiamiento y arrendamiento son de propiedad privada o estan estructuradas
como sociedades. Esto puede dificultar la comprensidn de la gestidn y significar que los directivos que también son
socios de la empresa actuan como agente y principal al mismo tiempo, lo que puede afectar a la evaluacién de
gobierno corporativo. Si los socios-directivos actian con prudencia en beneficio de los intereses generales de la
empresa y adoptan medidas comedidas o sufren personalmente las consecuencias econdmicas de una asuncién
excesiva de riesgos, la evaluacién de la gobernanza podria verse influida positivamente. Por el contrario, la toma de
decisiones sin control por parte de los individuos puede ser negativa para la evaluacién de gobierno corporativo.

c) Objetivos estratégicos

Los objetivos estratégicos de una institucidén son un reflejo de sus objetivos de negocio y financieros, que pueden
incluir objetivos de negocio para la posicidn / participacidn del mercado o indicadores financieros. El cumplimiento
de estos objetivos impulsa la toma de decisiones en toda la organizacion y, a menudo, motiva a la administracién y
los empleados.

La Clasificadora considerara qué tan alcanzables y sostenibles son los objetivos y evaluara los supuestos subyacentes
de plausibilidad, consistencia y adecuacion, tales como tomar en cuenta los desafios planteados por el entorno
operativo de la institucién financiera no bancaria, el modelo de negocios y la posicion del mercado.

Una estrategia cohesiva y robusta de mediano/largo plazo bien interpretada y eficazmente comunicada a las partes
interesadas y que equilibre los riesgos y las recompensas, es probable que sea positiva para la calificacién. La
Clasificadora también revisara la estrategia de la administracion, por ejemplo, crecimiento guiado por la adquisicion
versus el crecimiento organico y/o la expansion regional versus la concentracién en mercados nacionales, ya que
esto puede resaltar las fortalezas o las debilidades en el plan estratégico o indicar el apetito de riesgo general de la
administracion. También considerara qué tan alcanzables son estos objetivos. La evaluacidn puede verse
negativamente afectada si el modelo de negocio de una institucidn financiera bancaria cambia frecuentemente y
significativamente a lo largo del tiempo (ya sea debido al desarrollo organico o fusiones/adquisiciones) o si la entidad
se reestructura de manera significativa.

Ademas, cuando los presupuestos o las previsiones no estén disponibles para apoyar la articulacion de la direccién
estratégica por parte de la gerencia, la Clasificadora utilizara su criterio para determinar la adecuacién y la
plausibilidad de la narrativa y los supuestos subyacentes.

d) Ejecucion

Abarca la capacidad de una institucion para cumplir con sus objetivos comerciales y financieros definidos. La
evaluacién generalmente se obtiene a través de una evaluacién de comparaciones de presupuestos y proyecciones
(cuando estan disponibles) o de ambiciones publicamente expresadas y resultados reales. Esta evaluacion
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generalmente tomara un punto de vista de mayor plazo, por lo que la incapacidad para cumplir con todos o con
cualquiera de los objetivos en un periodo de andlisis corto, por ejemplo, un trimestre, no necesariamente resultara
en cambio alguno en la calificacidn. Mas bien, la Clasificadora considera cémo, con el tiempo, una institucion ha
manejado sus metas establecidas.

Apetito al Riesgo

El nivel del apetito de riesgo establecido es una consideracion importante al asignar la calificacién y la evaluacidon
puede estar informada por declaraciones realizadas por el directorio con respecto al apetito de riesgo. La
Clasificadora evalua si la rentabilidad objetivo, los objetivos de crecimiento y las metas estan alineadas al nivel de
riesgo declarado descrito. Asimismo, la Clasificadora aplica su propio juicio y contrasta la posicion de riesgo
declarada contra su propia percepcidn del grado de riesgo inherente en un giro de negocio, producto o estrategia
en particular. También considera los riesgos operacionales y/o de prestigio cuando éstos sean materiales para la
institucién.

El analisis sobre el apetito de riesgo se centra en aquellos riesgos que tienen una influencia significativa en el perfil
general de crédito. Ademas, la evaluacion del apetito de riesgo suele estar condicionada, y a menudo limitada, por
las evaluaciones del entorno operativo y del perfil de la empresa.

La estabilidad de los resultados a través del ciclo puede ser un indicador util del apetito de riesgo. Formar una opinion
sobre el apetito de riesgo de una institucion va de la mano con una evaluacién de sus controles de riesgo. Un alto
apetito de riesgo se puede mitigar empleando controles de riesgo fuertes, garantias y una fijacion de precios basada
en el riesgo; en cambio, los riesgos pueden ser altos con un bajo apetito de riesgo establecido si los controles resultan
ser ineficientes. No obstante, el rango natural para instituciones con un apetito de riesgo intrinsecamente mas alto,
independiente de la solidez de los controles empleados, sera generalmente mds bajo que los rangos de las
instituciones cuyo apetito de riesgo es considerado por la Clasificadora como modesto o mejor manejado.

La evaluacién de los controles de riesgo incluye los riesgos operativos (incluidos los cibernéticos) y de reputacién
(incluidos los litigios) cuando son importantes para la institucion o forman parte integral del modelo de negocio o
de la jurisdiccidn o jurisdicciones en las que opera.

a) Politica Crediticia

Considerando que el riesgo de las empresas de financiamiento y arrendamiento se encuentra generalmente
concentrado en sus carteras de colocaciones, el analisis considera las politicas generales de préstamo de una
institucidén y cémo éstas se comparan con sus pares y con el sector general dentro del cual opera.

El andlisis tiene en cuenta los informes crediticios de gestion interna y las desviaciones de la politica (si estan
disponibles), la forma en que se notifican los préstamos problematicos y las politicas de tolerancia, para garantizar
gue un emisor no esta retrasando el reconocimiento de los créditos problematicos, en particular en los casos en que
el emisor no tiene un historial largo y establecido de suscripcion a través del ciclo.

Al evaluar las politicas crediticias de una institucién, la Clasificadora puede revisar ademas el grado de
automatizacién involucrado, la valoracion y el deterioro, o la politica de provisiones. La Clasificadora generalmente
revisara los criterios y los principios de préstamo para evaluar mediante una comparacion las normas de colocacion.

b) Controles de Riesgo

Se evalla la adhesion de una institucidn a su marco de apetito por el riesgo y a sus politicas crediticias teniendo en
cuenta la solidez y la eficacia de sus herramientas y sistemas de gestion del riesgo. Estos suelen incluir limites
relativos a las concentraciones de colocaciones, la geografia, los riesgos de mercado y los controles operativos.
También pueden incluir herramientas como los cuadros de mando personalizados, las calificaciones internas o las
fuentes de datos de terceros, como las agencias de crédito nacionales.

La evaluacion de los controles de riesgo por parte de la Clasificadora puede considerar los tipos de informes de
gestion utilizados, si estan disponibles. Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de riesgo se
extienden en la organizacion con respecto a todos los riesgos en los que puede incurrir la empresa, como los riesgos
de crédito, de mercado y operativos.

c) Crecimiento

La Clasificadora suele evaluar el crecimiento en el contexto de la expansién del negocio y del balance en relacion
con el crecimiento econdmico subyacente, la retencién de utilidades, el crecimiento de la plantilla y las medias de
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los pares, del sector y de la industria. El rdpido crecimiento de los préstamos también puede oscurecer el analisis
financiero, por ejemplo, dificultando la formacion de una visién de la verdadera calidad de los activos, ya que las
carteras de préstamos no han tenido tiempo de madurar y puede ser indicativo de una disminucion de los estandares
de colocacién o de un crecimiento que supera los controles de riesgo.

Un rdpido crecimiento podria tener un efecto negativo en la evaluacidn si éste introduce otros retos como tensiones
operativas (ya que el back-office o los sistemas pueden no ser capaces de gestionar el aumento de los volumenes
de negocio) o un mayor apalancamiento (si el crecimiento supera la retencidn de beneficios).

Cuando el crecimiento ha sido impulsado por adquisiciones de activos o de empresas enteras, la Clasificadora
considera la adecuacion estratégica, el proceso de diligencia debida, el impacto econdmico y el éxito de la
integracion. Un historial de transacciones diluyentes, de errores de incorporacién y/o de expansion en categorias de
productos no esenciales, puede influir negativamente en la evaluacién de crecimiento por la Clasificadora.

d) Riesgos de Mercado

La evaluacion del riesgo de mercado de una institucion tiene en cuenta principalmente el riesgo de tipo de interés,
derivado de las diferencias en los perfiles de activos y de financiacién de la empresa, pero también puede incluir
elementos como el uso de derivados o los riesgos cambiarios directos e indirectos. Los riesgos de mercado seran
mayores para los emisores en los que la actividad trasnacional dé lugar a riesgos de cambio, por lo que este factor
puede adquirir una mayor importancia relativa en ese caso.

Los instrumentos y controles de mitigacion efectivos, junto con un marco sélido de pruebas de estrés, pueden ser
factores de mitigacion importantes para reducir el riesgo de mercado.

Perfil Financiero

El perfil financiero de una institucion, que a menudo puede medirse mediante el andlisis de las principales métricas
financieras, las tendencias y la estabilidad de dichas métricas, es relevante porque proporciona una sélida sefal del
rendimiento de la empresa en las principales dimensiones de calidad crediticia. En muchos aspectos, las medidas
financieras son el resultado del entorno operativo de la institucidn, el perfil de la empresa, la gestidn y la estrategia
y el apetito de riesgo.

Las medidas de riesgo permiten analizar como el apetito por el riesgo y la gestidon de una institucién se comparan
con los de sus pares y si los resultados son acordes a los ciclos del negocio. La calidad de los activos es relevante
porque una calidad deficiente de los mismos puede debilitar la solvencia del balance de la empresa y, en ultima
instancia, su capacidad para cumplir con sus obligaciones ante los acreedores. Las medidas de apalancamiento y
suficiencia del capital son relevantes porque determinan la capacidad de la institucion para crecer y absorber
pérdidas inesperadas. La financiacidn y la liquidez son relevantes porque las insuficiencias en estas dos areas a
menudo conducen a la quiebra de las instituciones como resultado de los desajustes entre activos y pasivos o la
iliquidez de los activos. La rentabilidad es importante, ya que determina la capacidad de la institucion para atender
el servicio de la deuda y/o generar capital internamente para actuar como primera linea de defensa contra el
aumento de los cargos por deterioro u otras fuentes de riesgo o pérdida.

El punto de partida de la Clasificadora comienza normalmente en los estados financieros auditados, y ademas
tomard en cuenta los estados financieros no auditados de corte, asi como otra informacion financiera relevante.

Por otro lado, la Clasificadora suele emplear sus propias pruebas de estrés sobre diversos aspectos del perfil
financiero de las empresas de financiamiento y arrendamiento como la calidad de los activos, la adecuacion del
capital o la liquidez. Estas pueden incluir varios escenarios especificos de la institucién, regionales o del sector en
general, para determinar la capacidad de una institucidn de soportar un cambio rdpido en el entorno operativo. Los
resultados de estas pruebas de estrés son informativos tanto en términos absolutos como relativos, pero por si
mismos no determinan necesariamente las decisiones de calificacién. La Clasificadora también tiene en cuenta las
pruebas de estrés generadas por el emisor para entender como éstas impulsan la toma de decisiones dentro de la
organizacion.

a) Calidad de Activos

° Crecimiento
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Un crecimiento elevado en relaciéon con sus pares o con la economia nacional puede conducir a un deterioro
significativo de la calidad de los activos de una institucidn o del rendimiento de los mismos. Ademas, las altas tasas
de crecimiento pueden reducir los ratios de calidad de los activos debido al efecto de desfase en el numerador,
mientras que una reduccidn de activos puede inflarlos. Un crecimiento significativamente menor que el de sus pares
podria considerarse conservador y positivo para el nivel asignado al factor, especialmente si las condiciones del
mercado son dificiles.

. Colateral y reservas

Un alto nivel de cobertura de las provisiones o reservas para pérdidas crediticias respecto a créditos en mora en
relacion con sus pares, o una alta proporcidn de préstamos garantizados o gubernamentales, puede reducir el riesgo
de exposicion de la institucidn. Por el contrario, un mayor enfoque en préstamos no garantizados o una débil
cobertura tendria el efecto contrario. Las deficiencias en el marco legislativo que podrian afectar a la capacidad de
una institucién para liquidar las garantias o hacer valer sus derechos como acreedor en general, pueden dar lugar a
un ajuste a la baja de la evaluacién implicita.

. Politica de cartera en mora

Los indicadores de mora /préstamos brutos pueden no reflejar plenamente el desempefio subyacente de la calidad
de los activos de la institucion cuando ésta castiga una proporcién elevada de préstamos poco después de que se
deterioran o, por el contrario, retiene los préstamos en problemas heredados en su balance durante un periodo
prolongado después de que se vuelven morosos. Por lo tanto, la Clasificadora también considera los deterioros de
los préstamos generados en los Ultimos periodos, tal y como se refleja en el ratio complementario de cargos por
provisiones a créditos brutos promedio.

e  Politicas de clasificacidon de préstamos

Si la Clasificadora considera que una institucidn tiene una proporcién relativamente grande de activos de alto riesgo
que no son contemplados por las definiciones tradicionales de activos deteriorados, (por ejemplo, porque han sido
reestructurados o estan clasificados en la categoria de vigilancia), esto puede pesar en la evaluacién de la
Clasificadora de la calidad de los activos. La clasificacidon conservadora de los activos en relacién con sus homdlogos
puede ser moderadamente positiva para la evaluacién de calidad de activos.

. Concentraciones

La existencia de exposiciones a concentraciones altas con respecto a prestatarios/contrapartes individuales, sectores
o clases de activos puede aumentar la vulnerabilidad a las fluctuaciones ciclicas del rendimiento de los activos. Por
el contrario, una buena diversificacion de la cartera/de los productos puede ser un factor moderadamente positivo
a la hora de evaluar la calidad o el rendimiento de los activos.

. Apetito por Riesgo y Modelo de Negocio

Un alto apetito por riesgo o un modelo de negocio, o una mayor concentracién de la cartera en activos que tengan
mayor probabilidad de deterioro o volatilidad, tendrian un efecto negativo en la evaluacion de la calidad de activos
de la institucién. En dichos casos, la Clasificadora puede considerar que los indicadores de calidad de activos
reportados en los ultimos periodos son mas vulnerables al deterioro.

. Meétricas histdricas y futuras

La Clasificadora puede considerar las métricas histdricas de la calidad de los activos como indicadores no fiables de
las métricas futuras. Esto podria deberse a cambios en la estrategia o las operaciones de la institucidn; a que las
fusiones, adquisiciones o enajenaciones pueden tener una repercusidon importante en las exposiciones al riesgo del
grupo; a que las expectativas econdmicas de la Clasificadora se desvian sustancialmente de las condiciones pasadas;
0, a que las métricas recientes de la calidad de los activos corresponden a una parte especialmente favorable o
desfavorable del ciclo de crédito.

b) Ganancias y Rentabilidad
. Riesgo de portafolio

Para un modelo de negocio determinado, las ganancias pueden ser inferiores a los de sus pares si la institucion
gestiona una cartera de menor riesgo y, por tanto, de menor rendimiento. Es por ello que la Clasificadora analiza la
rentabilidad ajustada por riesgo al evaluar la rentabilidad general de la institucién.

° Diversificacion de los ingresos

Metodologia | Marzo 2022 aai.com.pe 8


http://aai.com.pe/

APOYOR e ,
§\ ASOCIADOS  Fitchlaing: E _ Metodologha
mpresas de Financiamiento y Arrendamiento

La Clasificadora evalua mas favorablemente el desempefio de una institucién cuando los ingresos operativos estan
mas diversificados que los de sus pares. La dependencia de un conjunto Unico o concentrado de lineas de negocio,
relaciones con los clientes o flujos de ingresos podria afectar negativamente a la evaluacion.

. Estabilidad de las ganancias

Una generacién estable de utilidades demostrada a lo largo de un ciclo o cuando resultados recientes que sugieran
una mejora sostenible en comparacion con la media de los ultimos tres afios pueden tener un impacto positivo en
la evaluacién de la rentabilidad de una institucion. Por el contrario, una elevada volatilidad en las ganancias o un
reciente debilitamiento estructural de los resultados podria dar lugar a un ajuste negativo.

Ciertos modelos de negocio o clases de activos también pueden ser mas vulnerables a las oscilaciones ciclicas del
desempefio, aunque no se hayan observado hasta la fecha; en tales casos, los datos reportados recientemente por
la empresa pueden no ser sostenibles o representativos del desempefio previsto a lo largo de un ciclo, lo que podria
justificar un ajuste a la baja de la evaluacién de ganancias y rentabilidad.

° Meétricas histdricas y futuras

La Clasificadora puede considerar que las métricas histdricas de ganancias y rentabilidad no son un indicativo fiable
de las métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la estrategia o las operaciones de una entidad financiera
no bancaria, porque las fusiones, adquisiciones o enajenaciones pueden tener un impacto importante en la
rentabilidad del grupo, porque las expectativas econdmicas de la Clasificadora se desvian materialmente de las
condiciones pasadas, o porque las métricas de rendimiento recientes corresponden a una parte especialmente
favorable o desfavorable del ciclo crediticio.

° Consideraciones sobre la propiedad y la estructura

Mientras que las instituciones con accionistas externos se centrardn a menudo en maximizar sistematicamente las
ganancias; las instituciones de propiedad restringida o propiedad de los empleados pueden tener mas flexibilidad
para sacrificar las ganancias actuales a cambio del potencial de crecimiento futuro, el posicionamiento competitivo
y/o la retencion de los empleados. Esta flexibilidad se tendra en cuenta en la evaluacidn de las ganancias.

c) Capitalizacion y apalancamiento
° Cobertura de provisiones o reservas

Un ajuste al factor de capital puede ser necesario para reflejar cualquier sub o sobre aprovisionamiento relevante
de los activos deteriorados, tal y como se refleja en las métricas de créditos en mora menos las provisiones para
pérdidas crediticias respecto al patrimonio neto tangible.

. Rentabilidad, retribuciéon y crecimiento

Un nivel bajo de retencién de utilidades, ya sea por una baja rentabilidad, altos ratios de distribucion de dividendos
o elevadas tasas de recompra de acciones, podria tener un impacto negativo en el analisis de capitalizacion por la
Clasificadora. De modo similar, altas tasas de crecimiento previstos por la institucion podrian implicar un ajuste en
los indicadores de capital.

° Concentraciones

La existencia de una elevada concentracidén en un solo prestatario/contraparte, sector o clase de activos puede
aumentar la vulnerabilidad del capital a las fluctuaciones del rendimiento de los activos. Por el contrario, una buena
diversificacion de la cartera puede ser un factor moderadamente positivo a la hora de evaluar la capitalizacion y el
apalancamiento.

. Tamaiio

Una base de capital pequefia (en términos absolutos) puede dejar a una institucién mas vulnerable a
acontecimientos imprevistos, especialmente cuando hay concentraciones de riesgo, incluso si los ratios de capital
son relativamente fuertes. Esto puede dar lugar a un ajuste a la baja en la evaluaciéon de capitalizacién y
apalancamiento de la institucion. De modo contrario, una base de capital grande (en términos absolutos) podria ser
moderadamente positiva para la evaluacion.

. Fungibilidad

En caso la institucion tenga filiales importantes, en particular reguladas o extranjeras, y existan restricciones
significativas a las transferencias de capital dentro del grupo, esto podria tener un impacto negativo en el analisis de
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capitalizacion y apalancamiento. Unos coeficientes de capital independientes mas débiles que los del grupo en base
consolidada aumentarian la probabilidad de dicho ajuste.

e Aumento o distribucion de capital

La Clasificadora considerara en su analisis de capital las ampliaciones o distribuciones de capital (o las expectativas
de las mismas) que se hayan producido con posterioridad a la Ultima fecha de presentacion de informes financieros.

e  Apetito por Riesgo y Modelo de Negocio

Determinados modelos de negocio o especializaciones en clases de activos pueden ser mas vulnerables a las
oscilaciones del desempeifio ciclicas, de modo que se requiere un mayor colchén de capital. Por el contrario, cuando
el desempefio haya demostrado ser estable a lo largo de un ciclo o si la entidad se beneficia tanto de activos en el
balance como de la capacidad de generacion de flujo de efectivo, podria tener un impacto positivo en el analisis.

. Métricas histdricas y futuras

La Clasificadora puede considerar las métricas de capitalizacion y apalancamiento informadas mas recientemente
como indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la estrategia o las operaciones
de la institucidn porque las fusiones, adquisiciones o enajenaciones pueden tener un impacto material en el perfil
del grupo o por cambios anticipados en el rendimiento de la calidad de los activos o la rentabilidad de la institucion.

° Saldos de caja elevados y sostenidos

Aunque la Clasificadora tiende a centrarse en los indicadores de apalancamiento basados en deuda bruta, cuando
una institucion haya mantenido sistematicamente elevados saldos de efectivo, la Clasificadora puede poner mayor
énfasis en los ratios de apalancamiento de deuda neta. La consideracién de los coeficientes de apalancamiento de
la deuda neta se veria respaldada por la presencia de caracteristicas estructurales que garanticen la disponibilidad
permanente de efectivo para beneficiar a los tenedores de la deuda, demostrar el mantenimiento de efectivo
durante periodos de estrés o la articulacidon publica de una estrategia para mantener dichos saldos de efectivo.

d) Fondeoy liquidez
. Cobertura de Liquidez

La cobertura alta o baja de los pasivos de corto plazo de una institucidn por parte de los activos liquidos podria tener
un impacto positivo o negativo en la evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura. Para su andlisis, la Clasificadora
considera el volumen, la calidad y limitantes de los activos liquidos de la institucion.

La ausencia de vencimientos de deuda a corto y medio plazo puede reducir la necesidad de una liquidez significativa,
especialmente si los vencimientos de los pasivos se extienden mas alld de los vencimientos de los activos.

° Modelo de negocio generador de flujo de caja

Un modelo de negocio que se considere altamente generador de flujo de caja, en particular durante tiempo de
estrés, desaceleracion econdmica y/o reduccion de los gastos de capital, tendrd un impacto positivo en el analisis
de liquidez.

. Estructura del financiamiento

La Clasificadora considerard la estructura de plazos de financiamiento, la diversificacion de las fuentes y el acceso al
mercado que tenga la institucion en su andlisis de fondeo y liquidez. Un financiamiento estable a largo plazo tendria
un impacto positivo. De modo contrario, si la empresa tiene un acceso inconsistente o limitado a los mercados de
capitales, esto podria considerarse como un factor negativo en el andlisis.

. Liquidez en moneda extranjera

Si la institucion tiene un bajo nivel de liquidez en moneda extranjera respecto de los pasivos en moneda extranjera,
esto puede tener un impacto negativo en el andlisis de fondeo, liquidez y cobertura; especialmente si resultaria
dificil para la institucion poder convertir la moneda local en moneda extranjera, en caso lo necesite.

. Fungibilidad

En caso la institucion tenga filiales relevantes, en particular reguladas o extranjeras, y existan restricciones
significativas a las transferencias de liquidez dentro del grupo, esto podria tener un impacto negativo en el analisis
de fondeo, liquidez y cobertura. Unos ratios de liquidez y fondeo mas débiles que los del grupo en base consolidada
aumentarian la probabilidad de dicho ajuste.

e Acceso contingente

Metodologia | Marzo 2022 aai.com.pe 10


http://aai.com.pe/

APOYOS wue. ,
‘ ASOCIADOS FitchRatings Metodologia

Empresas de Financiamiento y Arrendamiento

La capacidad para a acceder a liquidez contingente, por ejemplo, mediante lineas de crédito considerables,
comprometidas y de larga duracidn, puede tener un impacto positivo en la evaluacidén. Por el contrario, una
dependencia excesiva de la financiacién de corta duraciéon o no comprometida se consideraria como un factor
negativo en el analisis.

. Meétricas histdricas y futuras

La Clasificadora puede considerar las métricas de capitalizacion y apalancamiento informadas mas recientemente
como indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la estrategia o las operaciones
de la institucion o porque las fusiones, adquisiciones o enajenaciones pueden tener un impacto importante en la
estructura del balance.

Soporte

En el caso de las empresas de financiamiento y arrendamiento, usualmente el soporte proviene de los accionistas
(soporte institucional); por ejemplo, cuando una empresa matriz tiene una filial. El apoyo de las autoridades
gubernamentales (soporte soberano) es mucho menos frecuente en el caso de las empresas de financiamiento y
arrendamiento que en el de los bancos, dado que el tamafio y la influencia de estas empresas en el sistema financiero
son relativamente menores. Si se produce, el soporte soberano suele basarse en el papel politico de la institucién y no
tanto en su importancia sistémica.

Soporte Institucional

Las calificaciones de Apoyo & Asociados consideran como parte de su analisis la probabilidad de soporte de las
instituciones por parte de sus accionistas y/o sus casas matrices. En un extremo del espectro, una subsidiaria puede
recibir una alta probabilidad de soporte si es que su existencia mejora la franquicia, los objetivos estratégicos y las
perspectivas de crecimiento de los ingresos de la matriz. El otro extremo del espectro podria ser una entidad a la
qgue se le concede una menor probabilidad de soporte porque ésta se mantiene principalmente como una
oportunidad de inversion con ventajas fiscales, por ejemplo.

En la determinacién del soporte institucional potencial, la Clasificadora considera la capacidad y la propensién de la
matriz de prestar apoyo. Ademas, se considera si los riesgos pais en la jurisdiccidn de la subsidiaria podrian limitar
su capacidad de utilizar el soporte de la matriz para atender sus obligaciones. Cuando el riesgo pais es alto, las
calificaciones de las subsidiarias podran ser limitadas a niveles significativamente mas bajos a los que seria posible
en funcidn de la capacidad de la matriz y su propensién a brindar soporte.

a) Capacidad de la matriz de apoyar a la subsidiaria y de la subsidiaria de utilizar el apoyo

Para que una institucién reciba soporte de los accionistas, el propietario debe, por definicidn, ser capaz y estar
dispuesto a proporcionarlo, y la subsidiaria debe ser capaz de hacer uso del apoyo de la matriz para evitar
incumplimiento.

La evaluacion de la capacidad de la matriz de apoyar a su subsidiaria normalmente comienza considerando la
clasificacion de largo plazo de la matriz. Esta clasificacidn topa con la capacidad de la matriz de proporcionar soporte,
ya que la Clasificadora no esperaria el soporte a una subsidiaria cuando la matriz esta en si misma en incumplimiento.
Otros factores a considerarse son la regulacién de la matriz / grupo y el tamario relativo para evaluar la capacidad
de la matriz de proveer soporte.

También se considera las particularidades en las que operan las matrices si éstas estan en jurisdicciones extranjeras,
por lo que de haber una incertidumbre significativa sobre la posibilidad de que el soporte fluya a las subsidiarias,
ello sera negativo en la evaluacion.

En todos estos casos, la Clasificadora tratara de consultar con los representantes de la matriz con el fin de formarse
una opinion sobre si fluird el soporte.

. Regulacién de Matriz / Grupo

Las restricciones regulatorias significativas a nivel de la matriz pueden reducir la fungibilidad del capital y la liquidez
dentro de un grupo, particularmente en situaciones de diferentes jurisdicciones, reduciendo la capacidad de la
matriz para proporcionar apoyo a una filial. Por ejemplo, el regulador de la matriz puede imponer limites a la
exposicion total permitida de la matriz a su subsidiaria, o puede aplicar ponderaciones de riesgo elevado o
deducciones de capital a las exposiciones. En tales casos, puede ser dificil para una matriz apoyar a su subsidiaria sin
dejar de cumplir con la regulacién local, lo que puede influir negativamente en la evaluacion de la capacidad de
soporte de la matriz. La matriz también puede necesitar considerar posibles consecuencias fiscales adversas
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derivadas del soporte de una subsidiaria, y las consideraciones politicas también pueden limitar la capacidad de la
administracién de dar soporte a una subsidiaria extranjera.

Por el contrario, los requerimientos regulatorios para dar soporte a las subsidiarias pueden influir positivamente en
los niveles de calificacién asignados a una subsidiaria, que da como resultado que ellos estén estrechamente
alineados con los de la matriz, incluso cuando la propension al apoyo de otro modo podria haber sido baja. Los
acuerdos formales o informales entre los reguladores de la matriz y subsidiaria también podrian hacer que sea mas
probable que el apoyo esté disponible.

. Tamaiio Relativo

En los casos en que las subsidiarias forman una parte relativamente grande del grupo consolidado, la matriz puede
tener mas dificultades para proporcionar soporte extraordinario suficiente y oportuno, incluso en casos en que su
propio balance (individual) permanezca relativamente no comprometido. Este riesgo sera mayor cuando la
necesidad de soporte de las diferentes subsidiarias es probable que esté bastante correlacionada, por ejemplo,
debido a que operan en una sola region.

. Calificaciones Comunes

En algunos casos, cuando una subsidiaria sea muy grande (por ejemplo, que representa mas del 25% de los activos
del grupo), la matriz puede no ser capaz de apoyar a la subsidiaria porque su balance simplemente no es lo
suficientemente grande, no genera suficiente flujo de efectivo operativo o no tiene acceso significativo a mercados
de capital. Adema3s, estas subsidiarias muy grandes tienden a ser altamente integradas a su matriz en términos de
gestion, fungibilidad del balance y sistemas, lo que significa que los perfiles crediticios de la subsidiaria y matriz son
susceptibles de ser altamente correlacionados.

Tanto las caracteristicas de tamafio e integracion se deben cumplir para que se asignen clasificaciones comunes. Si
una subsidiaria estd altamente integrada, pero relativamente pequefia y no hace una contribucidn significativa al
perfil crediticio general del grupo, entonces su calificacion se basara ya sea en la calificacién de la matriz (si se
considera que el soporte de la matriz es probable) o en su propio perfil intrinseco (si el soporte de la matriz no se
considera probable).

. Riesgo Pais

La Clasificadora considera si el riesgo pais en la jurisdiccion de la subsidiaria pueden limitar su capacidad de utilizar
el soporte de la matriz para atender sus obligaciones. Cuando el riesgo pais es elevado, las calificaciones de la
subsidiaria pueden limitarse a niveles significativamente inferiores a los que serian posibles sobre la base de la
capacidad y la propensidn de la matriz para proveer soporte.

b) Propension de la matriz para apoyar a una subsidiaria

Incluso si una matriz es capaz de dar soporte a una entidad financiera subsidiaria, si lo hace o no dependera de la
propensién de la matriz para proporcionar apoyo.

En general, se considera que las matrices que estan prudencialmente reguladas prudencialmente o cuyas
subsidiarias apoyan el negocio principal de la matriz, muestran una mayor propension a apoyar a sus subsidiarias
gue aquellas matrices cuyas filiales son mas parecidas a las inversiones impulsadas por objetivos de rentabilidad,
impuestos y/o diversificacion.

. Rol en el Grupo

El papel de una subsidiaria en el grupo es a menudo un factor clave para determinar la propensién de la matriz de
proveer soporte. Si la subsidiaria representa una parte fundamental e integral de los negocios del grupo,
proporcionando algunos de los principales productos / servicios del grupo a los clientes en los mercados centrales,
la propensidn de soporte por lo general sera mas alta que cuando la subsidiaria tiene sinergias limitadas con la matriz
y no esta operando en un mercado objetivo.

. Potencial de venta

Cuando el potencial de venta es muy bajo, por ejemplo, porque la venta de la subsidiaria alteraria significativamente
la forma global del grupo y lo privaria de una parte clave de su negocio, las calificaciones de las subsidiarias son mas
propensas a ser igualadas con las de la matriz. Cuando la subsidiaria podria separarse mas facilmente del grupo, y
en particular cuando la entidad ya estd a la venta o en preparacidn para la venta, la Clasificadora considera
generalmente la propension de soporte como menos fuerte.
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. Implicancias del incumplimiento de la Subsidiaria

La decisién de la institucion matriz sobre si dar soporte a una subsidiaria en muchos casos tomard en cuenta los
costos a corto plazo y los beneficios de proporcionar (o no) el soporte. Si el incumplimiento constituyera un gran
riesgo para la reputacién de la matriz y podria socavar su franquicia o incluso la viabilidad, la propensién a apoyar a
menudo serd mayor que cuando el riesgo reputacional es limitado y el impacto directo sobre la matriz serd
contenible.

. Integracion

Un alto nivel de gestidn, integracion operativa y balance entre la matriz y subsidiaria normalmente seria visto como
una indicacién del compromiso estratégico de la matriz a la subsidiaria, y haciendo que el incumplimiento de una
subsidiaria sea potencialmente mas perjudicial y costoso para la matriz. Estos factores suelen dar lugar a una mayor
propensién a dar soporte, en opinion de la Clasificadora. En particular, si la matriz proporciona una alta proporcion
de fondeo diferente al capital de la subsidiaria, esto podria aumentar considerablemente el costo para la matriz del
incumplimiento y la quiebra potencial de la subsidiaria, y aumentar el incentivo para proveer soporte.

Cuando el grado de integracion entre matriz y subsidiaria es muy alto, de manera que esta ultima opera de manera
similar a una sucursal, la Clasificadora podria igualar las calificaciones de la matriz y subsidiaria, o asignar éstas con
un notch de diferencia.

e  Jurisdiccién

Generalmente las subsidiarias extranjeras que operan en mercados no estratégicos suelen tener al menos un notch
por debajo de sus matrices. Esto refleja la probabilidad de alguna forma menor de presién del regulador de la matriz
para proveer soporte a una subsidiaria extranjera, en contraste con una nacional. Al mismo tiempo, la Clasificadora
podria igualar las calificaciones de una subsidiaria en el extranjero con su institucién matriz cuando la subsidiaria
opera en un mercado considerado durante mucho tiempo como fundamental por la matriz. La igualaciéon también
es posible en los casos en que la entidad extranjera opera efectivamente como sucursal.

e  Propiedad

La Clasificadora por lo general no distingue entre la propiedad completa y mayoritaria (mas del 75%) en la evaluacién
de la propensidn de la matriz de dar soporte a una subsidiaria. Sin embargo, si el propietario de una minoria tiene
una participacién relativamente grande (mas del 25%), esto podria reducir moderadamente la obligacion moral
percibida de la matriz para apoyar unilateralmente a la subsidiaria, y podria complicar y retrasar las decisiones sobre
la provision de soporte conjunto. Por lo tanto, sera menos probable que se iguale las calificaciones en las que existe
un gran accionista minoritario. Por otra parte, la Clasificadora podria escalonar dos veces o mas, en lugar de una vez,
cuando las participaciones de los accionistas mayoritarios y minoritarios estén cercanas a la paridad, o cuando exista
algun elemento de competencia o enfrentamiento entre los accionistas.

. Historial de Soporte

Una sdlida trayectoria de provision de soporte extraordinario oportuno a una subsidiaria bajo una amplia gama de
escenarios de estrés puede influir positivamente en la evaluacion de la propensién de una institucién matriz para
proveer soporte. La Clasificadora considera positivo un alto nivel de soporte "ordinario", en el que una matriz opera
una subsidiaria con amplia liquidez y, en particular, reservas de capital, en lugar de simplemente cumplir con los
requerimientos regulatorios minimos.

. Desempefio y prospectos de Subsidiaria

Una subsidiaria con fuerte desempefio y con buenas perspectivas tiene de alguna forma mas probabilidad de ser
apoyada por su matriz que una subsidiaria con un historial de desempefio moderado o débil. Al mismo tiempo, la
Clasificadora también toma en cuenta que una subsidiaria en necesidad de apoyo extraordinario por definicion ha
sufrido un fuerte deterioro en su rendimiento, lo que debilita la relevancia de cualquier rentabilidad histéricamente
fuerte en la evaluacion de las perspectivas a futuro.

. Marca (branding)

Cuando una subsidiaria comparte la marca con su institucidon matriz, esto puede ser sefial de un mayor compromiso,
0 una mayor integracion, con la subsidiaria por parte de la matriz. La marca comun también puede aumentar el
riesgo de reputacion para la matriz en caso de incumplimiento de una subsidiaria, lo que podria también aumentar
la propension a dar soporte.

o Compromisos Legales
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Una garantia incondicional e irrevocable, que contiene lenguaje especifico sobre terceras partes beneficiarias, y
permite que los acreedores de la subsidiaria presenten reclamaciones contra el garante en caso de incumplimiento
por parte de la subsidiaria, también serviria como un piso para la clasificacion de la subsidiaria y/o su deuda
garantizada al mismo nivel que la del garante.

Un acuerdo de soporte formal suscrito por la entidad matriz, por ejemplo, para mantener los requisitos de capital y
liguidez de una subsidiaria bancaria por arriba de un umbral definido, sera considerado como moderadamente
positivo para las calificaciones de la subsidiaria.

Compromisos no vinculantes de las matrices para apoyar a las subsidiarias, tales como cartas de comfort de la
administracion (por ejemplo, en los prospectos de bonos), declaraciones estratégicas (por ejemplo, en los informes
anuales) o escritos presentados por los reguladores subsidiarios, agregan cierto valor al proceso de calificacion
definiendo la intencidn de la administracion y proporcionando potencialmente una obligacidn moral mas fuerte por
parte de la matriz para proveer soporte a la subsidiaria. Sin embargo, ya que tales compromisos no vinculantes no
son ejecutables, por lo general tienen relevancia limitada directa sobre las decisiones de calificacion y en si mismos.

° Clausulas de incumplimiento cruzado

Las clausulas de incumplimiento cruzado en los acuerdos de fondeo de la matriz pueden especificar que el
incumplimiento de una subsidiaria constituira un evento de incumplimiento sobre la obligacién de la matriz, lo que
otorga derechos de aceleracidn a los acreedores de la matriz. Si bien esto no crea ninguna obligacién para la matriz
de dar soporte a la subsidiaria, puede crear un incentivo importante para ello, elevando la propensién a brindar
soporte. La fuerza de este incentivo dependerd, entre otras cosas, del volumen de obligaciones potencialmente
sujetos a la aceleracidn, si los términos de la aceleraciéon son atractivos para los acreedores y por lo tanto son
tomados (por ejemplo, si el precio de reembolso podria estar por arriba o por debajo del precio actual de mercado),
y si los acreedores podrian renunciar a sus derechos de aceleracidn, aunque quizas por una cuota.

. Matrices bancarias

Una empresa de financiamiento y arrendamiento que sea filial de un grupo bancario regulado prudencialmente
puede beneficiarse potencialmente del marco de resolucidén que rige la sociedad de cartera bancaria.

. Matrices no bancarias

La propension y capacidad de las matrices corporativas y de seguros se evalla utilizando principios similares como
para matrices financieras. El tamafio relativo de la matriz y subsidiaria, la calidad crediticia y la flexibilidad financiera
de la matriz y la importancia de la subsidiaria para el negocio fundamental de la matriz seran consideraciones
relevantes.

En el caso de las empresas matrices no bancarias mas reguladas, la Clasificadora también considerara la medida en
que las restricciones regulatorias sobre el capital/la liquidez puede afectar a la capacidad de la empresa matriz no
bancaria para apoyar a su filial. En general, la Clasificadora considera que las empresas matrices cuyas filiales de
instituciones financieras no bancarias apoyan el negocio principal de la matriz probablemente tengan una mayor
propensién a apoyar a las filiales de instituciones financieras no bancarias que las empresas matrices corporativas
cuyas filiales son mas parecidas a las inversiones, impulsadas por objetivos de rentabilidad, impuestos y/o
diversificacion.

. Soporte de empresas relacionadas

La Clasificadora puede tener en cuenta el apoyo de las entidades relacionadas, asi como de las instituciones matrices,
cuando considere que este apoyo potencial es fuerte. Sin embargo, al evaluar este apoyo potencial, se considerara
en particular: (i) si la propension al apoyo de la entidad relacionada podria ser materialmente mas débil porque no
tiene una participacién y, por tanto, no sufriria ningln deterioro directo del balance como resultado de la quiebra
de la entidad calificada; vy, (ii) si el regulador de la entidad relacionada puede tratar de restringir el apoyo para
salvaguardar la solvencia de la primera.

Soporte Soberano

Al evaluar la probabilidad de un soporte extraordinario de gobierno para una institucién, normalmente la
Clasificadora se enfoca en la ayuda potencial de las autoridades nacionales del pais en donde tiene su domicilio la
institucién. Esto debido a que son las autoridades nacionales las que con mas probabilidad tendrdn tanto un
incentivo para prevenir que la entidad incumpla, como los poderes regulatorios y legales para intervenir.

Las decisiones de soporte soberano a las empresas de financiamiento y arrendamiento podrian obedecer con
frecuencia a una evaluacién de la funcidn politica de la entidad que a su importancia sistémica.
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Los factores clave de la calificacién del soporte soberano son:
a) Capacidad del Soberano de proveer soporte

Para que una institucion reciba soporte del gobierno, el soberano debe, por definicidn, poder y estar dispuesto a
proporcionarlo. Cuando la capacidad del soberano para proporcionar apoyo es mas limitada, el apoyo serd
generalmente menos probable.

Al evaluar la capacidad de un gobierno para dar soporte, el punto de partida son las propias calificaciones del
soberano. Aunque las calificaciones del soberano reflejan la opinidn sobre la probabilidad de que el gobierno sirva
su propia deuda, en la practica generalmente esto esta estrechamente relacionado con su flexibilidad financiera
general y, por lo tanto, la capacidad para proveer soporte a instituciones financieras.

b) Propension del Soberano a proveer soporte

Las empresas de financiamiento y arrendamiento suelen tener menos probabilidades de ser consideradas de
importancia sistémica que los bancos, especialmente si no forman parte del sistema financiero de un pais. En
consecuencia, la mayoria de estas instituciones probablemente no reciban soporte soberano. Tener una funcién
politica es una razén mas probable para que una institucion de este tipo reciba soporte soberano, aunque la
importancia sistémica y la interconexidn con el sistema financiero son otras posibles razones para que el soberano
considere apoyar a una de estas instituciones.

Consideraciones Adicionales
I. Emisién y Seguimiento de las Clasificaciones

El primer informe de clasificacion de riesgo otorgado a un valor o conjunto de valores representativos de deuda de
oferta publica se efectuard con la informacidn financiera auditada anual del dltimo 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 actualizacién 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 emitird todo o parte del importe
del programa o sefialara los montos que asume se emitiran en los siguientes 12 meses.

1. La 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 la Entidad Clasificada (mercado, indicadores
macroecondmicos u otros). Este analisis se realizard en la medida en que la Clasificadora tenga acceso a
informacién publica y de fuentes confiables. En el caso de realizar Informes Sectoriales o Notas de Prensa
Sectoriales, la Clasificadora no podrd hacer referencia particular a emisores o personas juridicas.

1. Modificaciones de la Metodologia

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

Iv. Limitaciones de la Metodologia

e Las clasificaciones no predicen un porcentaje especifico de probabilidad de incumplimiento para un periodo
de tiempo determinado.

e Las clasificaciones no representan una opinion respecto al valor de mercado de los instrumentos o las acciones
de cualquier emisor, o la probabilidad de que este valor cambie.

e Las clasificaciones no representan una opinion respecto a la liquidez de los instrumentos o las acciones del
emisor.
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e Llasclasificaciones no representan una opinion respecto a lo apropiado que resulta un emisor como contraparte
para un negocio crediticio.

Requerimiento de Informacidén

La informacion detallada en el ANEXO | contiene la lista con la informacién minima que usualmente se requerird a la
entidad clasificada para la clasificacion de riesgo y para cumplir con la vigilancia permanente de las clasificaciones
asignadas, la misma que podria variar en funcién de las caracteristicas particulares del sector en que opera y/o de las
caracteristicas propias de la entidad y/o los instrumentos clasificados. En el caso de una entidad clasificada por primera
vez, se solicitara informacion financiera histérica de al menos cinco afios, salvo que se trate de entidades recientemente
constituidas. En ese caso, A&A evaluara si es factible emitir una opinién. En caso de ser factible, el analisis considerara
las proyecciones esperadas respecto a su futuro desempefio, teniendo en consideracidn informacidn y experiencia de
los accionistas, grupo econdmico 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 |

Requerimiento de Informacion minima para Empresas de Financiamiento y Arrendamiento

10.
11.

12.

13.
14.
15.

16.

17.

18.
19.
20.
21.
22.

23.

Estados Financieros auditados anuales de los ultimos tres afios (incluir notas).

Estados Financieros no auditados de corte del presente ejercicio y similar periodo del ejercicio anterior (incluir
notas).

Memorias Anuales (de ser el caso).

Informe de Gerencia.

Estructura de los ingresos.

Estructura de los costos (segln disponibilidad).
Principales clientes y proveedores.

Detalle de cartera (deudor, cliente, monto, vencimiento, saldo, sector econémico, moneda). Informe de
Clasificacion de Deudores (normal, CCP, deficiente, dudoso, pérdida) y stock de provisiones.

Antigliedad de las cuentas por cobrar comerciales (vigente, 1-30dias, 31-60 dias, 61 a 90 dias, mas de 91 dias).
Castigos de cartera (saldo capital).
Estructura de deuda detallada por plazos, monedas y tasas de interés. Garantias otorgadas.

Lineas de crédito disponibles (acreedores) por entidad, incluyendo monto, porcentaje de utilizacion, tasa de
interés, garantia otorgada, moneda y destino de los fondos.

Compromisos asumidos con terceros (covenants, fianzas, avales, etc.)
Politica de dividendos (segun disponibilidad).
Planes de inversion.

Contingencias legales importantes y/o regulacién que podria afectar el desempefio financiero de la
Compaiiia.

Detalle de emisiones vigentes en mercado de capitales (de ser el caso). Especificar nUmero de emisiones,
series, fecha de emision, fecha de vencimiento, tasa, moneda, monto.

Contratos y/o documentos del instrumento a emitir: condiciones de la emision (de ser el caso).
Plan de fondeo para los proximos afos.

Hechos de importancia de los Ultimos 6 meses que podrian impactar en la clasificacion.
Contratos de estabilidad juridica (de ser el caso).

Plan Estratégico.

Proyecciones financieras para los proximos tres afios, detallando los supuestos asumidos.
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