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(Nota del editor: Republicamos este articulo el 31 de octubre de 2018 para (1) modificar

las definiciones de ‘SD’y ‘D’ en las tablas de calificaciones crediticias de emisor, (2) agregar

las definiciones de las calificaciones de calidad crediticia de fondos de acciones preferentes
canadienses para aclarar la aplicacion de nuestra escala de calificacion de acciones preferentes
canadienses existente para los fondos canadienses invertidos en valores preferentes, (3) ampliar
la definicién de la calificacion crediticia de emision de largo plazo en escala nacional de xxC’, (4)
agregar el apéndice “Tipos de instrumentos que incluyen el identificador ‘sf”, y (5) hacer varias
modificaciones menores).

S&P Global Ratings - Aviso de exencién de responsabilidad (Disclaimer)

Los andlisis, incluyendo calificaciones, de S&P Global Ratings y sus filiales (en conjunto, S&P
Global Ratings) constituyen opiniones a la fecha en que se expresan y no declaraciones de hecho ni
recomendaciones para comprar, mantener o vender ningun instrumento o para tomar decisiones de
inversion alguna. S&P Global Ratings no asume obligacién para actualizar ninguna informacion tras
su publicacion. Los usuarios de las calificaciones o de otros analisis no deben depender de estos
para tomar decisiones de inversion. Las opiniones y analisis de S&P Global Ratings no se refieren
a la conveniencia de ningun instrumento. S&P Global Ratings no actia como fiduciario o asesor

de inversiones excepto donde esta registrado como tal. Aunque S&P Global Ratings ha obtenido la
informacion de fuentes que considera fiables, no realiza actividad de auditoria ni asume la tarea de
revision o verificacion independiente de ninguna informacién que recibe. Las calificaciones y otras
opiniones pueden modificarse, suspenderse o retirarse en cualquier momento.
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Este documento contiene las definiciones de calificacion crediticia y de otras opiniones crediticias
relacionadas de S&P Global Ratings. Las calificaciones crediticias se clasifican en dos tipos:
calificaciones crediticias para propositos generales y calificaciones para propdsitos especificos.
S&P Global Ratings emplea letras, numeros, palabras, o combinaciones de estas en cada escala de
calificacion para sintetizar su opinion. La definicién de calificacion ofrece el significado de las letras,
numeros y/o palabras. Adicionalmente, algunas calificaciones incluyen identificadores, sufijos,

0 una combinacion de estos. En este documento también se incluyen las definiciones de tales
complementos. NC indica que no se ha asignado una calificacion o que ya no esta asignada.

La Seccion | describe las calificaciones crediticias para propdsitos generales, tanto de emision
como de emisor, y las de largo plazo y corto plazo. La Seccién Il proporciona informacion sobre

el listado de Revision Especial (CreditWatch), perspectivas de las calificaciones y calificaciones
en moneda local y en moneda extranjera. Las calificaciones para propdsitos especificos se
detallan en la Seccion Ill. Los identificadores se incluyen en la seccion V. La Seccién V detalla las
calificaciones en escala nacional y regional. Otras opiniones crediticias relacionadas se describen
en la seccion VI. La Seccion VIl detalla siete identificadores. La Seccién IX incluye una lista de
contactos para obtener mas informacion.

S&P Global Ratings provee otros servicios no cubiertos en este documento de definiciones de
calificacion. Puede encontrar informacion sobre otros productos y servicios en nuestro sitio http://
www.standardandpoors.com.

. CALIFICACIONES CREDITICIAS PARA PROPOSITOS
GENERALES

Los siguientes conjuntos de definiciones de calificacidon corresponden a las calificaciones crediticias
de largo y corto plazo para emisores y emisiones. Estos tipos de calificaciones crediticias
comprenden el conjunto mas amplio de factores de riesgo crediticio sin limitaciéon en su alcance.
Algunos se refieren a estas calificaciones crediticias como “tradicionales”.

A. Calificaciones de riesgo crediticio de emision

Una calificacion crediticia de emision de S&P Global Ratings es una opinidn prospectiva sobre

la calidad crediticia de un deudor respecto a una obligacién financiera especifica, una clase

u obligaciones financieras especificas, o un programa financiero especifico (incluyendo las
calificaciones de los programas de notas de mediano plazo y de programas de papel comercial).
Esta opinion considera la calidad crediticia de garantes, aseguradoras u otras formas de respaldo
crediticio de la obligacién y también toma en cuenta la moneda de denominacién de la obligacion.
Esta calificacion refleja la opinién de S&P Global Ratings sobre la capacidad del deudor y su
voluntad para cumplir sus compromisos financieros en tiempo y forma, y esta opinién puede evaluar
factores tales como el colateral o garantia y la subordinacién, todos los cuales podrian afectar el
pago final en un evento de incumplimiento.
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Las calificaciones crediticias de emisidon pueden ser de largo o de corto plazo. Las calificaciones de
corto plazo generalmente se asignan a las obligaciones consideradas de corto plazo en el mercado
correspondiente. Las calificaciones de corto plazo también se usan para indicar la calidad crediticia
de un emisor respecto a las caracteristicas de opcién de venta (put option) en obligaciones de largo
plazo. Las notas y titulos de mediano plazo reciben calificaciones de largo plazo.

1. Calificaciones crediticias de emision de largo plazo

Las calificaciones crediticias de emision se basan, en diferente medida, en el analisis de S&P
Global Ratings de las siguientes consideraciones:

- Probabilidad de pago—capacidad y voluntad del emisor de cumplir con sus compromisos
financieros sobre una obligacion de acuerdo con los términos de la misma;

- Naturaleza y disposiciones de la obligacion financiera, y la promesa que imputamos, y

- Proteccion lograda por, y posicion relativa de, la obligacion financiera en caso de quiebra,
reorganizacion u otros acuerdos bajo las legislaciones de bancarrota y otras que afecten los
derechos de los acreedores.

Una calificacion de emisién es una evaluacion sobre el riesgo de incumplimiento (default), pero
pueden incorporar una evaluacion sobre su seniority (jerarquia) relativa o sobre la recuperacion
final en caso de incumplimiento. Normalmente, las obligaciones junior tienen calificaciones mas
bajas que las senior para reflejar menor prioridad en caso de quiebra, como se indic6 antes. (Tal
diferenciacion se aplica cuando una entidad tiene obligaciones senior y subordinadas, garantizadas
y no garantizadas, u obligaciones de compaiiias operativas y de la controladora).
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Tabla 1

Calificaciones Crediticias de Emision de Largo Plazo*

Categoria

Definicion

AAA

Una obligacion calificada con ‘AAA’ tiene la calificacion mas alta otorgada por S&P Global
Ratings. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros es
extremadamente fuerte.

Una obligacién calificada con ‘AA’ difiere solo en un pequefio grado de las que tienen la
calificacién mas alta. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
es muy fuerte.

Una obligacion calificada con ‘A’ es un poco mas susceptible a los efectos adversos derivados
de cambios en las condiciones y circunstancias econémicas que las obligaciones calificadas
en categorias mas altas. Sin embargo, la capacidad del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros todavia es fuerte.

BBB

Una obligacion calificada con ‘BBB’ presenta parametros de proteccion adecuados. Sin
embargo, es mas probable que condiciones econdmicas adversas o cambios coyunturales
conduzcan al debilitamiento de la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacion.

BB, B,
CCC, CC

Las obligaciones calificadas en estas categorias son consideradas como poseedores

de caracteristicas especulativas importantes. La categoria ‘BB’ indica el menor grado de
especulacion y la de ‘C’ el mayor grado. Aunque tales emisiones probablemente tendran
algunas caracteristicas de calidad y proteccion, éstas podrian verse superadas en ocasion de
una elevada incertidumbre o de importantes exposiciones a condiciones adversas.

BB

Una obligacion calificada con ‘BB’ es menos vulnerable a incumplimiento que otras emisiones
especulativas. Sin embargo, enfrenta constante incertidumbre y exposicion ante situaciones
adversas financieras, econémicas o del negocio, lo que puede llevar a que el emisor tenga
una capacidad inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion.

Una obligacion calificada con ‘B’ es mas vulnerable a un incumplimiento de pago que las
calificadas con ‘BB’, pero el emisor tiene capacidad para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacién. Condiciones adversas del negocio, financieras, o econémicas
probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros de la obligacion.

CCC

Una obligacion calificada con ‘CCC’ es actualmente vulnerable a un incumplimiento de pago y
depende de condiciones favorables del negocio, financieras, o econémicas para que el emisor
cumpla con sus compromisos financieros sobre dicha obligacién. En caso de condiciones
adversas del negocio, financieras, o econdmicas, el emisor probablemente no tendra la
capacidad de cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion.

CC

Una obligacion calificada con ‘CC’ es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento de
pago. La calificacién ‘CC’ se usa cuando no ha ocurrido adn un incumplimiento, pero S&P
Global Ratings prevé el incumplimiento como una certeza virtual, sin considerar el momento
en que este suceda.

Una obligacion calificada con ‘C’ es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento de pago,
y se espera que la obligacion tenga un seniority relativo mas bajo o una recuperacion final
mas baja en comparacion con las obligaciones con calificaciones mas altas.

Una obligacién calificada con ‘D’ se encuentra en incumplimiento o en violacién de una
promesa imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacién ‘D’
se emplea cuando los pagos sobre una obligacion no se realizan en la fecha en que vencen,
a menos que S&P Global Ratings considere que tales pagos se realizaran en un lapso de
cinco dias habiles en ausencia de un periodo de gracia que se haya establecido o bien dentro
del periodo de gracia establecido o 30 dias calendario, lo que ocurra primero. La calificacion
‘D también se usa luego de solicitar la peticiéon de bancarrota o de realizar una accién similar
y cuando el incumplimiento de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a
provisiones de suspension automatica. Bajamos la calificacion de una obligacion a ‘D’ si esta
sujeta a una oferta de canje de deuda desventajoso (distressed exchange offer).

*Las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ pueden modificarse agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para
mostrar su posicién relativa dentro de las categorias de calificacion.
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2. Calificaciones Crediticias de Emision de Corto Plazo

Tabla 2

Calificaciones Crediticias de Emisiéon de Corto Plazo

Categoria

Definicion

A-1

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘A-1’ se encuentra en la categoria mas alta de
S&P Global Ratings. La capacidad del emisor es fuerte para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacién. Dentro de esa categoria, las calificaciones de algunas
obligaciones reciben el signo de mas (+), el cual indica que la capacidad del emisor para
cumplir con compromisos financieros sobre dichas obligaciones es extremadamente
fuerte.

A-2

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘A-2’ es un poco mas susceptible a los
efectos adversos causados por cambios en las circunstancias y condiciones econémicas
que aquellas obligaciones ubicadas en categorias de calificacion mas altas. Sin embargo,
la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion
es satisfactoria.

A-3

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘A-3’ presenta parametros de protecciéon
adecuados. Sin embargo, es mas probable que condiciones econdmicas adversas

o circunstancias coyunturales debiliten la capacidad del emisor para cumplir sus
compromisos financieros sobre la obligacion.

Se considera que una obligacion de corto plazo calificada con ‘B’ es vulnerable y posee
caracteristicas especulativas significativas. El emisor presenta actualmente capacidad
para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion, pero afronta continuas
e importantes incertidumbres que podrian hacer que su capacidad fuera inadecuada para
cumplir con sus compromisos financieros.

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘C’ es actualmente vulnerable a un
incumplimiento de pago y depende de condiciones favorables del negocio, financieras, y
econdmicas para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion.

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘D’ se encuentra en incumplimiento o en
violacién de una promesa imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la
categoria de calificacién ‘D’ se emplea cuando los pagos sobre una obligacién no se
realizan en la fecha en que vencen, a menos que S&P Global Ratings considere que tales
pagos se realizaran durante el periodo de gracia establecido. Sin embargo, cualquier
periodo de gracia sera considerado solamente como de cinco dias habiles. La calificacion
‘D también se usa luego de solicitar la peticion de bancarrota o de realizar una accién
similar y cuando el incumplimiento de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo,
debido a provisiones de suspension automatica. Bajamos la calificacion de una obligacién
a ‘D’ si esta sujeta a una oferta de canje de deuda desventajoso (distressed exchange
offer).

B. Calificaciones crediticias de emisor

Una calificacion crediticia de emisor de S&P Global Ratings es una opinidn prospectiva sobre

la calidad crediticia general de un deudor. Esta opinién se centra en la capacidad y voluntad del
emisor para cubrir sus compromisos financieros en su vencimiento. No aplica a ninguna obligacion
financiera especifica ya que no considera la naturaleza de y las disposiciones de la obligacion, su
situacion en bancarrota o liquidacion, sus preferencias estatutarias, o la legalidad y obligatoriedad

de la misma.

Tanto las calificaciones crediticias corporativas como las calificaciones de crédito soberanas son
formas de calificaciones crediticias de emisor.

Las calificaciones crediticias de emisor pueden ser de largo o corto plazo.
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1. Calificaciones crediticias de emisor de largo plazo

Tabla 3

Calificaciones Crediticias de Emisor de Largo Plazo*
Categoria Definicion

AAA

Un emisor calificado con ‘AAA’ presenta una capacidad extremadamente fuerte para cumplir
con sus compromisos financieros. La calificacion ‘AAA’ es la calificacion crediticia de emisor
mas alta otorgada por S&P Global Ratings.

Un emisor calificado con ‘AA’ presenta una capacidad muy fuerte para cumplir con sus
compromisos financieros. Este emisor difiere solamente en un pequefio grado de los que tienen
la calificacion mas alta.

Un emisor calificado con ‘A’ presenta una capacidad fuerte para cumplir con sus compromisos
financieros, pero es un poco mas susceptible a los efectos adversos derivados de cambios en
las condiciones y situaciones econdmicas que los emisores calificados en categorias mas altas.

BBB

Un emisor calificado con ‘BBB’ presenta una capacidad adecuada para cumplir con sus
compromisos financieros. Sin embargo, es mas probable que condiciones econémicas
adversas o cambios coyunturales debiliten la capacidad del deudor para cumplir con sus
compromisos financieros.

BB, B,
cCC,y

Los emisores calificados en estas categorias son considerados como poseedores de
caracteristicas especulativas importantes. La categoria ‘BB’ indica el menor grado de
especulacion y la de ‘CC’ el mayor grado. Aunque tales emisores probablemente tendran
algunas caracteristicas de calidad y proteccion, éstas podrian verse superadas en ocasion de
una elevada incertidumbre o de importantes exposiciones a condiciones adversas.

BB

Un emisor calificado con ‘BB’ es menos vulnerable, en el corto plazo que otros emisores
con calificaciones mas bajas. Sin embargo, este emisor enfrenta constante incertidumbre y
exposicion ante situaciones adversas del negocio financieras o econdmicas, lo que puede
hacer que su capacidad sea inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros.

Un emisor calificado con ‘B’ es mas vulnerable a un incumplimiento de pago que los emisores
con calificaciones de ‘BB’, pero actualmente presenta capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros. Condiciones adversas del negocio, financieras o econémicas
probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros.

CCC

Un emisor calificado con ‘CCC’ es actualmente vulnerable y depende de condiciones favorables,
del negocio, financieras y econémicas para cumplir con sus compromisos financieros.

CccC

Un emisor calificado con ‘CC’ es actualmente muy vulnerable. La calificaciéon ‘CC’ se
usa cuando no ha ocurrido aun un incumplimiento, pero S&P Global Ratings prevé el
incumplimiento como una certeza virtual, sin considerar el momento en que este suceda.

Un emisor que recibe la calificacion ‘R’ esta bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Durante la vigencia de ese proceso, los reguladores podrian tener la facultad de
favorecer a una clase de obligaciones por sobre otras o cumplir con el pago de una obligacion y
no de otras.

SDyD

Un emisor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio

0 en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P
Global Ratings considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacion
‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que se trata de un incumplimiento en relacion con
una emision especifica o clase de obligaciones pero que el emisor continuara honrando otras
emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Bajamos la calificacion
de un emisor a ‘D’ 0 ‘SD’ si esta realizando un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).

*Las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ pueden modificarse agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para
mostrar su posicién relativa dentro de las categorias de calificacion.
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2. Calificaciones Crediticias de Emisor de Corto Plazo

Tabla 4

Calificaciones Crediticias de Emisor de Corto Plazo
Categoria Definicion

A-1

Un emisor calificado como ‘A-1’ presenta fuerte capacidad para cumplir con sus compromisos
financieros. Tal emisor esta calificado en la categoria mas alta de S&P Global Ratings. Dentro
de esa categoria, las calificaciones de ciertos emisores reciben el signo de mas (+), el cual

indica que su capacidad para cumplir sus compromisos financieros es extremadamente fuerte.

A-2

Un emisor calificado como ‘A-2’ presenta una capacidad satisfactoria para cumplir con sus
compromisos financieros. No obstante, es algo mas susceptible a los efectos adversos
derivados de cambios circunstanciales en las condiciones econémicas que aquellos emisores
ubicados en la categoria de calificacion mas alta.

Un emisor calificado como ‘A-3’ presenta una capacidad adecuada para cumplir con sus
obligaciones financieras. Sin embargo, es mas probable que condiciones econémicas
adversas o circunstancias coyunturales debiliten su capacidad para cumplir con compromisos
financieros.

Se considera que un emisor calificado como ‘B’ es vulnerable y posee caracteristicas
especulativas significativas. El emisor presenta actualmente capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros, pero enfrenta continuas y fuertes incertidumbres que podrian hacer
que su capacidad sea inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros.

Un emisor calificado con ‘C’ es actualmente vulnerable a un incumplimiento que derivaria en
una calificaciéon de emisor de ‘SD’ o ‘D’, y depende de condiciones favorables del negocio,
financieras y econémicas para cumplir sus compromisos financieros.

Un emisor que recibe la calificacion ‘R’ esta bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Durante la vigencia de ese proceso, los reguladores podrian tener el poder de
decidir a favor de una clase de obligaciones en detrimento de otras o cumplir con el pago de
una obligacion en detrimento de otras.

SDyD

Un emisor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio

o en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P
Global Ratings considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacion
‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que se trata de un incumplimiento en relaciéon con
una emisién especifica o clase de obligaciones pero que el emisor continuara honrando otras
emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Bajamos la calificacion
de un emisor a ‘D’ 0 ‘SD’ si esta realizando un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).
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Il. LISTADO DE REVISION ESPECIAL (CREDITWATCH),
PERSPECTIVA DE LAS CALIFICACIONES, CALIFICACIONES EN
MONEDA LOCALY MONEDA EXTRANJERA

La siguiente seccion explica qué es el listado de Revision Especial (CreditWatch) y qué son las
perspectivas/tendencias de calificacion y como se usan. Ademas, también explica las calificaciones
en moneda local y en moneda extranjera.

A. Revision Especial (Creditwatch)

El listado de “Revision Especial’ (CreditWatch) sefiala nuestra opinion sobre la direccion potencial
de una calificacion de corto o largo plazo. Se enfoca en eventos identificables y tendencias de corto
plazo que causan que las calificaciones se coloquen bajo la vigilancia especial de los analistas de
S&P Global Ratings. Las calificaciones pueden ser colocadas en el listado de Revision Especial en
las siguientes circunstancias:

- Cuando ocurre un evento o, en nuestra opinion, se presenta una desviacion de la tendencia
esperada, o se espera que ocurran, y cuando se necesita informacion adicional para evaluar
la calificacion actual. Dichos eventos y tendencias de corto plazo pueden incluir fusiones,
capitalizaciones, decisiones de asambleas, acciones regulatorias, deterioro en el desempeiio de
activos titulizados o anticipacion de acontecimientos operativos.

- Cuando consideramos que ha habido un cambio importante en el desempefio de una emisién
o emisor, pero la magnitud del impacto sobre la calificacion no se ha determinado totalmente y
consideramos que es probable un cambio en la calificacién en el corto plazo.

- Cuando se adopta un cambio en los criterios de calificacion que requiere una revision de todo el
sector o de multiples transacciones y consideramos que es probable un cambio de calificaciéon en
el corto plazo.

Sin embargo, la inclusién de una calificacion en Revisién Especial (CreditWatch) no significa que
inevitablemente habra un cambio de calificacion y, siempre que sea posible, se presentaran las
potenciales alternativas de las calificaciones una vez que salgan de dicho estatus. La intencion de
la Revision Especial (CreditWatch) no es incluir todas las calificaciones en proceso de revision vy,
ademas, los cambios en las calificaciones pueden realizarse sin haber sido colocadas previamente
en Revision Especial. La designacion con implicaciones “positivas” significa que la calificacion
puede subir; con implicaciones “negativas” significa que la calificacion puede bajar; y con
implicaciones “en desarrollo” significa que la calificacion puede subir, bajar o confirmarse.
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B. Perspectivas de las calificaciones

La perspectiva o tendencia de la calificacion (outlook) de S&P Global Ratings evalua la direccion
potencial de la calificacion de largo plazo para el mediano plazo (generalmente de seis meses a
dos afios). Al atribuir una perspectiva / tendencia de la calificacion, se tienen en cuenta los cambios
en las condiciones econémicas y/o de negocios. Una perspectiva no es, necesariamente, una
anticipacion de cambios en la calificacion o de una futura inclusion de la calificacion en el listado de
Revision Especial (CreditWatch).

- Positiva significa que podemos subir la calificacion.

- Negativa significa que podemos bajar la calificacion.

- Estable significa que probablemente la calificacion no cambiara.

- En desarrollo significa que podemos revisar la calificacion al alza, a la baja o confirmarla.
- N.S. indica que no es significativa.

C.Calificaciones en Moneda Local y en Moneda Extranjera

Las calificaciones crediticias de emisor de S&P Global Ratings diferencian entre las calificaciones
en moneda extranjera y en moneda local. La calificacion en moneda extranjera de un emisor sera
diferente de su calificacion en moneda local cuando dicho emisor tenga una capacidad diferente
para cumplir con sus obligaciones denominadas en moneda local respecto de sus obligaciones
denominadas en moneda extranjera.

1. CALIFICACIONES PARA PROPOSITOS ESPECIFICOS

. Esta seccidn incluye una descripcion de diferentes tipos de calificaciones para propdsitos
especificos, las cuales pueden asignarse a transacciones de mercado o a entidades. Una
calificacion de este tipo puede comprender un grupo especifico de entidades (por ejemplo,
aseguradoras). Dentro de este sector también se hallan las calificaciones de recuperacion o
recupero que son muy diferentes a las calificaciones crediticias de emisor tradicionales. Algunos de
estos tipos de calificaciones estan limitados por el tipo de crédito como en el caso de los fondos o
de los bonos municipales de corto plazo. Otras calificaciones para propésitos especificos incluyen
las de estructuras de transaccion, asi como las que incorporan opciones de venta (put options).

A. Calificaciones duales

Las calificaciones “duales” se asignan a las emisiones de deuda que tienen una opcién de venta

0 una caracteristica de exigibilidad como parte de su estructura. El primer componente de la
calificacion se refiere a la probabilidad de pago del principal y de los intereses a vencimiento, y el
segundo componente solamente se ocupa de la caracteristica de exigibilidad. El primer componente
de la calificacion se puede relacionar a una transaccion de corto o de largo plazo, y por lo tanto

usa simbolos de calificaciones de corto o largo plazo. El segundo componente de la calificacion

se relaciona con la opcién de venta y se le asigna un simbolo de calificaciéon de corto plazo (por
ejemplo, ‘AAA/A-1+" o ‘A-1+/A-1’). En el caso de deuda exigible municipal de corto plazo en Estados
Unidos, se usan los simbolos de calificacion de las notas de corto plazo para el primer componente
de la calificacion (por ejemplo, ‘SP-1+/A-1+’).
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B. Calificaciones de Calidad Crediticia de Fondos

Una calificacion de calidad crediticia de fondos de S&P Global Ratings, también conocida como
“calificacion de fondos de bonos” es una opinidn prospectiva sobre la calidad crediticia de un

fondo de inversion de renta fija. Las calificaciones de calidad crediticia de fondos se identifican

con el sufijo ' y se asignan a los fondos de renta fija administrados activa o pasivamente, que
normalmente exhiben valores netos de los activos variables. Las calificaciones de calidad crediticia
de fondos reflejan los riesgos crediticios de las inversiones del portafolio de un fondo, el nivel de
riesgo de la contraparte de un fondo y la capacidad y voluntad del administrador para mantener la
calidad crediticia actual del fondo. A diferencia de las calificaciones de riesgo crediticio tradicionales
(por ejemplo, las calificaciones crediticias de emisor), una calificacion de calidad crediticia de un
fondo no se ocupa de la capacidad del fondo para cumplir con sus obligaciones de pago y tampoco
se refiere a los niveles de rendimiento del fondo. Las calificaciones de calidad crediticia de los
fondos se acompafan de calificaciones de volatilidad de fondos (es decir, ‘Af/S3’) —cuando pueda
asignarse una calificacion de volatilidad de fondos— para comunicar nuestra opinién sobre los
riesgos que no abordan las calificaciones de calidad crediticia de fondos.

Tabla 5
Calificaciones de Calidad Crediticia de Fondos

Categoria Definicion

AAAf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es extremadamente fuerte.
AAf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es muy fuerte.

Af La calidad crediticia de la exposicién del portafolio del fondo es fuerte.

BBBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es adecuada.

BBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es débil.

Bf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es muy débil.

CCCf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es extremadamente débil.
CCf El portafolio del fondo tiene una exposicion significativa a activos y/o contrapartes en

incumplimiento o cerca del incumplimiento.

Df El portafolio del fondo esta predominantemente expuesto a activos y/o contrapartes en
incumplimiento.

*Las calificaciones de la ‘AAf a la ‘CCCf, se pueden modificar agregandoles el signo de mas (+) o
menos (-) para mostrar su posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.
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C. Calificaciones de Volatilidad de Fondos

20. Una calificacién de volatilidad de fondos es una opinién prospectiva sobre la volatilidad de los
retornos de un fondo de inversion de renta fija en relacion con la de un ‘indice de referencia’
denominado en la moneda base del fondo. Un indice de referencia se compone de instrumentos
gubernamentales asociados con la moneda base del fondo. Las calificaciones de volatilidad de

fondos no son comparables globalmente. Las calificaciones de volatilidad de fondos reflejan nuestra

expectativa de que la volatilidad futura de los retornos de un fondo se mantenga consistente con

su volatilidad histérica de retornos. Las calificaciones de volatilidad de fondos reflejan la opinion de

S&P Global Ratings sobre la sensibilidad del fondo al riesgo de tasa de interés, riesgo crediticio y
riesgo de liquidez, asi como ante otros factores que pueden afectar los retornos tales como el uso
de derivados, apalancamiento, exposicién a moneda extranjera, concentracién de inversiones y
administracion del fondo. Usamos una simbologia diferente para distinguir entre las calificaciones
de volatilidad de fondos de las calificaciones crediticias tradicionales de emisor o emision de S&P
Global Ratings. Lo hacemos asi porque las calificaciones de volatilidad de fondos no reflejan la
calidad crediticia sino mas bien nuestra opinion sobre la volatilidad de los retornos de un fondo.

Tabla 6
Calificaciones de Volatilidad de Fondos

S1 Un fondo que exhibe baja volatilidad de retornos comparable con un portafolio de corta
duracién de instrumentos gubernamentales, con vencimientos tipicos dentro de uno a tres
afios y denominadas en la moneda base del fondo, se califica con ‘S1’. Dentro de esta
categoria, un fondo puede designarse con un signo mas (+). Esto indica su volatilidad
extremadamente baja de los retornos mensuales en comparacion con una cartea de corta
duracioén de instrumentos gubernamentales que representan los instrumentos de mas alta
calidad de renta fija disponibles en cada pais o zona monetaria con un vencimiento de 12
meses 0 menos. De no haber instrumentos del gobierno de corta duracién en un pais 0 zona
monetaria, se usara la volatilidad de las tasas de depdsitos bancarios a un afo denominadas

en la moneda base del fondo y ofrecidas por los bancos comerciales, como un aproximado de

referencia para fondos con calificacion ‘S1+'.

S2. Un fondo que exhibe volatilidad de retornos baja a moderada comparable con la de un

portafolio de duracion corta a media de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico

entre tres y siete afios y denominados en la moneda base del fondo, se califica con ‘S2'.

S3 Un fondo que exhibe volatilidad de retornos moderada comparable con la de un portafolio de

duracién corta a media de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico entre siete y

diez afos y denominados en la moneda base del fondo, se califica con ‘S3'.

S4 Un fondo que exhibe volatilidad de retornos moderada a alta comparable con la de un

portafolio de larga duracion de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico de mas

de 10 afos y denominada en la moneda base del fondo, se califica con ‘S4’.

S5 Un fondo que exhibe volatilidad de retornos alta a muy alta comparable con la de un portafolio

de larga duracion de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico de mas de

10 afos y denominada en la moneda base del fondo, se califica con ‘S5’. Un fondo con
calificacion de ‘S5’ puede estar expuesto a diversos riesgos significativos del portafolio tales
como riesgos de concentracion elevados, alto apalancamiento e inversiones en instrumentos
estructurados complejos y/o no liquidos.
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D. Calificaciones de Respaldo Financiero de Aseguradoras

Una calificacion de respaldo financiero de S&P Global Ratings para aseguradoras es una

opinién prospectiva sobre la calidad crediticia de la aseguradora respecto de sus pdlizas u otras
obligaciones financieras que se usan predominantemente como un respaldo crediticio y/o garantias
financieras. Al asignar una calificacion de respaldo financiero de aseguradora, el analisis de S&P
Global Ratings se enfoca en el capital, liquidez y compromiso de la compafiia, necesarios para
sustentar el respaldo crediticio o la garantia financiera.

Las calificaciones de respaldo financiero de aseguradoras se basan, en diferentes grados, en el
analisis de S&P Global Ratings de las consideraciones siguientes:

- Probabilidad de pago — capacidad y voluntad de la aseguradora para cumplir con sus
compromisos financieros de una obligacion de acuerdo con los términos de la misma.

- Naturaleza y disposiciones de las obligaciones financieras; y

- Proteccioén alcanzada por, y posicion relativa de, la obligacion en caso de quiebra, reorganizacion
u otra modificacion bajo la legislacion de bancarrota aplicable o de otras leyes que afecten los
derechos de los acreedores.

Tabla 7
Calificaciones de Respaldo Financiero de Aseguradoras

Categoria Definicion

AAA Una aseguradora calificada con ‘AAA’ tiene una capacidad extremadamente fuerte
de cumplir sus compromisos financieros. Es la calificacién de respaldo financiero de
aseguradoras mas alta que asigna S&P Global Ratings.

AA Una aseguradora calificada con ‘AA’ tiene una capacidad muy fuerte de cumplir sus
compromisos financieros. Difiere solamente en un pequeno grado de las aseguradoras
con la calificacién mas alta.

A Una aseguradora calificada con ‘A’ tiene una capacidad fuerte de cumplir sus
compromisos financieros, pero es algo mas susceptible a los efectos adversos
derivados de cambios en las circunstancias y condiciones econémicas que las
aseguradoras calificadas en categorias mas altas.

BBB Una aseguradora calificada con ‘BBB’ tiene una capacidad adecuada de cumplir

sus compromisos financieros. Sin embargo, hay una mayor probabilidad de que las
condiciones econémicas adversas o circunstancias cambiantes debiliten la capacidad
de la aseguradora para cumplir con sus compromisos financieros.

BB, B, CCC, Consideramos que las aseguradoras calificadas con ‘BB’, ‘B’. ‘CCC’y ‘CC’

y CC tienen caracteristicas especulativas importantes. ‘BB’ indica el menor grado de
especulacion y ‘CC’ el mas alto. Aunque tales aseguradoras probablemente tendran
algunas caracteristicas de calidad y proteccion, estas pueden verse rebasadas por
incertidumbres significativas o elevada exposicion a condiciones adversas.

BB Una aseguradora calificada con ‘BB’ es menos vulnerable en el corto plazo que otras
aseguradoras con calificaciones mas bajas. Sin embargo, enfrenta una constante
incertidumbre y exposicion a condiciones adversas del negocio, financieras o
econdémicas que podrian hacer que su capacidad sea inadecuada para cumplir sus
compromisos financieros.

B Una aseguradora calificada con ‘B’ es mas vulnerable que las aseguradoras calificadas
con ‘BB’, pero actualmente tiene la capacidad de cumplir sus compromisos financieros.
Condiciones adversas del negocio, financieras o econémicas podrian afectar la
capacidad o voluntad de la aseguradora para cumplir sus compromisos financieros.

CCC Una aseguradora calificada con ‘CCC’ es actualmente vulnerable y depende de
condiciones favorables del negocio, financieras o econémicas para cumplir sus
compromisos financieros.

S&P Global Ratings



Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

Tabla 7

Calificaciones de Respaldo Financiero de Aseguradoras. Continuacion...
Categoria Definicion
CcC Una aseguradora calificada con ‘CC’ es actualmente muy vulnerable.
R Una aseguradora calificada con ‘R’ se encuentra bajo intervencion regulatoria debido

a su condicion financiera. Mientras dure la intervencion regulatoria, los reguladores
podrian tener la potestad de favorecer un tipo de obligaciones sobre otras o de pagar
algunas obligaciones y no otras.

SD Una aseguradora calificada con ‘SD’ (siglas en inglés para selective default
[incumplimiento selectivo]) ha incumplido en el pago de una o mas de sus obligaciones
financieras al vencimiento de las mismas. Se atribuye una calificacion ‘SD’ cuando
S&P Global Ratings considera que se trata de un incumplimiento en relacion con una
emision especifica o clase de obligaciones, pero que el emisor continuara honrando
otras emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Una
calificaciéon de ‘SD’ incluye una oferta de canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

E. Calificaciones de Solidez Financiera de Aseguradoras

La calificacion de solidez financiera de aseguradoras de S&P Global Ratings es una opinion
prospectiva acerca de las caracteristicas de seguridad financiera de una aseguradora para
cumplir con las obligaciones contraidas en sus pdlizas de seguros y contratos de acuerdo con sus
respectivos términos. Las calificaciones de solidez financiera de aseguradoras también se asignan
a organizaciones de cuidado de salud y planes de salud similares con respecto a su capacidad de
pago de sus pdlizas y contratos de acuerdo con sus términos.

Esta opinion no se basa en una pdliza de seguros o contrato en particular, ni se refiere a la
conveniencia de una poliza de seguros o contrato para un proposito especifico o asegurado en
particular. Mas aun, esta opiniéon no toma en cuenta aspectos tales como deducibles, cargos por
renuncia o cancelacién, pago oportuno o la posibilidad de utilizar argumentos de defensa como
puede ser en los casos de fraude, con el fin de evitar el pago de siniestros.

Las calificaciones de solidez financiera de una aseguradora no se refieren a la capacidad de la
aseguradora para cumplir con obligaciones que no surjan de sus pdlizas de seguros (i.e. deuda).
La calificacion de deuda emitida por una aseguradora o de emisiones de deuda respaldadas
total o parcialmente por pélizas de seguros, contratos, o garantias, conlleva un proceso diferente
del correspondiente a la determinacion de las calificaciones de solidez financiera y sigue
procedimientos que son consistentes con las usadas para asignar calificaciones crediticias de
emision. Una calificacion de solidez financiera de una aseguradora no es una recomendacion de
compra o cancelacion de pdlizas o de contratos emitidos por la aseguradora.
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Tabla 8

Calificaciones de Solidez Financiera de Aseguradoras*

Categoria

Definicion

AAA

Una aseguradora calificada con ‘AAA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
extremadamente fuerte. ‘AAA’ es la calificacion de solidez financiera mas alta asignada
por S&P Global Ratings a las aseguradoras.

Una aseguradora calificada con ‘AA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
muy fuerte, difiriendo solo ligeramente de las que tienen la calificaciéon mas alta.

Una aseguradora calificada con ‘A’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
fuerte, pero es algo mas probable que la afecten las condiciones adversas del negocio
en comparacion con las aseguradoras con calificaciones mas altas.

BBB

Una aseguradora calificada con ‘BBB’ presenta caracteristicas de buena seguridad
financiera, pero es mas probable que se vea afectada por condiciones adversas del
negocio que las aseguradoras con calificaciones mas altas.

BB, B, CCC,
y CC

Una aseguradora calificada con ‘BB’ o en un nivel inferior se considera que exhibe

caracteristicas de vulnerabilidad que pueden superar sus fortalezas. ‘BB’ indica el menor

grado de vulnerabilidad dentro del rango; y ‘CC’ el mayor.

BB

Una aseguradora calificada con ‘BB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
marginal. Existen atributos positivos, pero las condiciones adversas del negocio podrian
volver insuficiente su capacidad de cumplir con sus compromisos financieros.

Una aseguradora calificada con ‘B’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
débil. Es probable que las condiciones adversas del negocio afecten su capacidad de
cumplir con sus compromisos financieros.

CCC

Una aseguradora calificada con ‘CCC’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
muy débil y depende de que las condiciones del negocio sean favorables para cumplir
con sus compromisos financieros.

CcC

Una aseguradora calificada con ‘CC’ presenta un perfil de seguridad financiera
extremadamente débil y es probable que no cumpla con algunos de sus compromisos
financieros.

Una aseguradora calificada con ‘R’ se encuentra bajo intervencion regulatoria debido

a su condicion financiera. Mientras dure la intervencion regulatoria, los reguladores
podrian tener la potestad de favorecer un tipo de obligaciones sobre otras o de pagar
algunas obligaciones y no otras. La calificaciéon no se aplica a las aseguradoras sujetas
s6lo a medidas no financieras tales como violaciones de las normas de conducta del
mercado.

SDoD

Un emisor con calificacion ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ esta en incumplimiento de una o mas de sus obligaciones de pdlizas de seguro,
pero no esta bajo supervision regulatoria que supondria una calificacion de ‘R’. La
calificacién ‘D’ también se emplea tras la solicitud de bancarrota o accion similar si el
pago de una obligacion de pdliza esta en riesgo. Asignamos una calificaciéon de ‘D’
cuando S&P Global Ratings considera que el incumplimiento sera general y que el
deudor no pagara de manera oportuna sustancialmente ninguna de sus obligaciones
de acuerdo con los términos de las podlizas. Atribuimos una calificacién ‘SD’ cuando
S&P Global Ratings considera que la aseguradora ha incumplido de manera selectiva
en una clase especifica de polizas pero que continuara honrando otras emisiones o
clases de obligaciones. Una calificacion de ‘SD’ incluye el término de canjes de deuda
desventajosos (distressed exchange offer). Rechazar siniestros derivado de la falta de
cobertura u otras defensas permitidas por ley no se considera incumplimiento.

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘AA a ‘CCC’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.
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F. Calificaciones de Bonos Municipales de Corto Plazo

Una calificacion de S&P Global Ratings asignada a los bonos municipales en Estados Unidos refleja
la opinion de S&P Global Ratings sobre los factores de liquidez y riesgos de acceso al mercado que
son caracteristicos de estos bonos. Los bonos que vencen en tres afilos o0 menos probablemente
reciban una calificacion de bono. Los que tienen un vencimiento original de mas de tres afos

mas probablemente recibiran una calificacion de deuda de largo plazo. Para determinar el tipo de
calificacion, en su caso, el andlisis de S&P Global Ratings revisara las siguientes consideraciones:

- Calendario de amortizacién — cuanto mayor sea el vencimiento final en relacion con otros
vencimientos, es mas probable que se le trate como un bono, y

- Fuente de pago — cuanto mas dependiente sea la emisidon del mercado para su refinanciamiento,
es mas probable que se le trate como un bono.

Tabla 9
Calificaciones de bonos municipales de corto plazo

Categoria Definicion

SP-1 Fuerte capacidad para el pago de principal e intereses. A las emisiones que poseen una
capacidad muy fuerte de pagar el servicio de la deuda se les identifica con un signo de
mas (+).

SP-2 Capacidad satisfactoria para el pago de principal e intereses, con cierta vulnerabilidad
ante cambios financieros adversos y econémicos durante el plazo de los bonos.

SP-3 Capacidad especulativa de pago de principal e intereses.

D La calificacion ‘D’ se asigna tras la imposibilidad de pagar los bonos a su vencimiento,

tras completar una oferta de canje en condiciones desventajosas o asimilable a
incumplimiento (distressed exchange offer), o al solicitar la peticion de bancarrota

o tomar una accion similar y cuando el incumplimiento de una obligacion constituye
practicamente una certeza, por ejemplo debido a clausulas automaticas de permanencia.

G. Calificaciones de Estabilidad de Principal para Fondos

Una calificacion de estabilidad del principal para fondos de S&P Global Ratings (PSFR, por sus
siglas en inglés), también conocida como “calificacién de fondos de money market’ es una opinién
prospectiva sobre la capacidad de un fondo de renta fija para mantener estable el principal (valor
neto de los activos) y para limitar su exposicion a pérdidas del principal debido al riesgo crediticio.
Al asignar una PSFR a un fondo, S&P Global Ratings analiza principalmente la calidad crediticia de
las inversiones y contrapartes del fondo y también la estructura de vencimiento de sus inversiones y
la capacidad y politicas de su administracion para mantener estable el valor de los activos netos del
fondo.

Por lo general, no bajamos calificaciones a ‘Dm’ cuando un fondo afronta un nivel no previsto de
solicitudes de reembolso durante periodos de elevado estrés en el mercado y el administrador del
fondo ejerce el permiso establecido en el prospecto del mismo para suspender reembolsos por
hasta cinco dias habiles o los cubre con pagos en especie en lugar de efectivo.

Las PSFRs, o de fondos de money market se identifican con el sufijo ‘m’ (por ejemplo ‘AAAmM’) para
distinguirlas de una calificacion crediticia tradicional de emision o emisor de S&P Global Ratings.
Las PSFRs para fondos no constituyen comentarios sobre los niveles de rendimiento pagados por
dichos fondos, ni sobre la pérdida de principal debido a rendimientos negativos.
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Las pérdidas de mercado que se derivan de rendimientos negativos a consecuencia de inversiones
en instrumentos de corta duracion y bajo riesgo crediticio con un cupén negativo no sélo darian por
resultado una baja de la calificacion de estabilidad de principal del fondo cuando los documentos
operativos de este permiten que las pérdidas de principal se reflejen en los valores de activo neto
variables o estables de los fondos mediante una reduccion de acciones 0 mecanismos similares.
Estas estrategias son consistentes con los mitigantes de riesgo que abordamos en nuestro analisis
de y la tolerancia al riesgo crediticio y de duracién en cada nivel de calificacion de estabilidad de
principal del fondo.

Tabla 10
Calificaciones de estabilidad del principal para fondos*
Categoria Definicion

AAAmM Un fondo calificado con ‘AAAmM’ muestra una capacidad extremadamente fuerte para
mantener la estabilidad del principal y para limitar su exposicion a pérdidas por riesgo
crediticio. Es la calificacién mas alta de estabilidad de principal para fondos asignada por
S&P Global Ratings.

AAmM Un fondo calificado con ‘AAmM’ muestra una capacidad muy fuerte para mantener la
estabilidad del principal y para limitar su exposicién a pérdidas por riesgo crediticio.
Difiere solamente en un pequefio grado de los fondos que tienen la calificacién mas alta.

Am Un fondo calificado con ‘Am’ muestra una capacidad fuerte para mantener la estabilidad
del principal y para limitar su exposicion a pérdidas por riesgo crediticio, pero es algo
mas susceptible a los efectos adversos derivados de cambios en las circunstancias y
condiciones econémicas que los fondos con calificaciones en categorias superiores.

BBBm Un fondo calificado con ‘BBBm’ muestra una capacidad adecuada para mantener la
estabilidad del principal y para limitar su exposicion a pérdidas por riesgo crediticio. Sin
embargo, es mas probable que las condiciones econdmicas o cambios circunstanciales
adversos reduzcan su capacidad para mantener la estabilidad del principal.

BBm Un fondo calificado con ‘BBm’ muestra caracteristicas especulativas y una capacidad
incierta para mantener la estabilidad del principal. Es vulnerable a pérdidas del principal
por riesgo crediticio. Aunque tales fondos probablemente tengan algunas caracteristicas
de calidad y proteccion, éstas pueden verse superadas por elevada incertidumbre o gran
exposicion a condiciones adversas.

Dm Un fondo calificado con ‘Dm’ no ha logrado mantener la estabilidad del principal,
generando pérdidas realizadas o no realizadas de principal.

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘AAm’ a ‘BBm’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

H. Calificaciones de Evaluacion de Empresas Medianas

Una calificacion de Evaluacion de Empresas Medianas (calificacion MME, por sus siglas en inglés),
es una opinion prospectiva de S&P Global Ratings sobre la calidad crediticia de una empresa
mediana en relacion con otras empresas medianas. Evalla la capacidad relativa de una empresa
mediana y su voluntad para cumplir con sus compromisos financieros al vencimiento. Asignamos
una calificacion MME al nivel de deudor, pero podemos asignarla también al instrumento de deuda.
En los casos donde asignamos una calificacion MME a un instrumento de deuda en particular,
podemos modificar dicha calificacién con los simbolos ‘+’ o0 ‘-’ para indicar nuestra opinién sobre las
perspectivas de recuperacion en caso de incumplimiento (incluyendo nuestra opinién de la garantia
del colateral y de la subordinacion estructural o contractual).
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Las calificaciones MME se derivan de una metodologia especifica y usan una escala especifica

de calificaciones crediticias que va desde ‘MM1’ (la mas alta) a ‘MM8’ y ‘MMD’ (incumplimiento).
Aplicamos la escala de calificaciones MME y sus definiciones para asignar una calificacion MME

a nivel del deudor con respecto a la capacidad general de una empresa para cumplir con sus
compromisos financieros, o asignamos una calificacion MME al nivel de la emision con respecto a la
capacidad de la empresa para cumplir sus compromisos financieros sobre un instrumento de deuda
(véase la Tabla 11). El uso de la escala de calificacion MME a nivel de la emision solamente aplica
a instrumentos de deuda de largo plazo. Los simbolos ‘+’ 0 ‘-’ aplican Unicamente a instrumentos de
deuda. Por ejemplo, un instrumento de deuda puede recibir una evaluacion de ‘MM1+’ o ‘MM1’ con
base en nuestras expectativas sobre una recuperacién particularmente elevada o particularmente

baja.

Tabla 11

Calificaciones de Evaluacion de Empresas Medianas
Categoria Definicion

MM1

La empresa tiene una capacidad muy fuerte para cumplir con sus compromisos financieros en
relacion con otras empresas medianas. Las compafiias calificadas en este nivel son menos
susceptibles ante los efectos adversos derivados de los cambios en las circunstancias y
condiciones econdémicas que otras empresas medianas.

MM2

La empresa tiene una capacidad fuerte para cumplir con sus compromisos financieros en
relacion con otras empresas medianas. Sin embargo, la empresa es algo mas susceptible a los
efectos adversos derivados de los cambios en las circunstancias y condiciones econémicas que
otras empresas medianas en la categoria mas alta.

MM3

La empresa tiene una buena capacidad para cumplir con sus compromisos financieros en
relacion con otras empresas medianas. Sin embargo, es mas probable que las condiciones
econdmicas adversas o circunstancias cambiantes debiliten la capacidad de la empresa para
cumplir sus compromisos financieros.

MM4

La empresa tiene una capacidad adecuada para cumplir con sus compromisos financieros en
relacion con otras empresas medianas. Sin embargo, esta mas expuesta a las condiciones
econdémicas adversas o a las circunstancias cambiantes que otras empresas medianas con una
calificacion MME superior.

MM5

La empresa tiene una capacidad razonablemente adecuada para cumplir con sus compromisos
financieros en relacion con otras empresas medianas. Afronta constante incertidumbre o exposicion
a condiciones adversas del negocio, financieras o econdémicas, que podrian dar por resultado una
capacidad inadecuada de parte de la empresa para cumplir con sus compromisos financieros.

MM6

La empresa tiene una capacidad débil para cumplir con sus compromisos financieros, aunque es
menos vulnerable en relacion con otras empresas medianas que tienen una calificacion MME mas
baja. Es probable que las condiciones adversas del negocio, financieras o econdémicas, afecten la
capacidad o voluntad de la empresa para cumplir con sus compromisos financieros.

MM7

La empresa es actualmente vulnerable a caer en incumplimiento y depende de que se
presenten condiciones favorables del negocio y financieras para cumplir con sus compromisos
financieros. En caso de condiciones adversas del negocio, financieras o econdémicas, no es
probable que la empresa tenga capacidad para cumplir con sus compromisos financieros.

MM8

La empresa es actualmente muy vulnerable a caer en incumplimiento y depende de que se
presenten condiciones favorables del negocio y financieras para cumplir con sus compromisos
financieros. Prevemos que el incumplimiento sea virtualmente una certidumbre, sea por la falta
de un pago, la realizacién de un canje de deuda en condiciones desventajosas (distressed
exchange) o reestructura de deuda similar, o por la solicitud de bancarrota.

MMD

La empresa ya incumplié en el pago de una o mas de sus obligaciones financieras a
vencimiento o entré en bancarrota o ha completado un canje de deuda en condiciones
desventajosas (distressed exchange) o reestructura de deuda similar.

NC

Un emisor designado con ‘NC’ no esté calificado. Para una obligacion, una designacién ‘NC’
indica que no se ha solicitado ninguna calificacién o que existe insuficiente informacién sobre
la cual basar una calificacion, o que S&P Global Ratings no califica una obligacion en particular
debido a sus politicas.
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l. Calificaciones de Recuperacién (Recupero)

Las calificaciones de recuperacion (recupero) se centran exclusivamente en la recuperacion
esperada en caso de incumplimiento de pago de una emision especifica y usan una escala

ordinal que va de 1+ a 6. La calificacion de recuperacién no esta vinculada a, o limitada por, la
calificacion crediticia de emisor o cualquier otra calificacion, y ofrece una opinion especifica sobre la
recuperacion esperada.

Tabla 12
Calificaciones de Recuperacion (Recupero)
Categoria  Definicion

1+ Una calificacion de recuperacion (recupero) de ‘“1+’ denota la expectativa mas alta de una
recuperacion total en caso de incumplimiento.

1 Una calificacion de recuperacion (recupero) de ‘1’ denota una expectativa de una
recuperacion muy alta (es decir 90%-100%) en caso de incumplimiento.

2 Una calificacion de recuperacion (recupero) de ‘2’ denota una expectativa de una
recuperacion sustancial (es decir 70%-90%) en caso de incumplimiento.

3 Una calificacion de recuperacion (recupero) de ‘3’ denota una expectativa de una
recuperacion significativa (es decir 50%-70%) en caso de incumplimiento.

4 Una calificacion de recuperacion (recupero) de ‘4’ denota una expectativa de una
recuperacion promedio (es decir 30%-50%) en caso de incumplimiento.

5 Una calificaciéon de recuperacion (recupero) de ‘5’ denota una expectativa de una
recuperacion modesta (es decir 10%-30%) en caso de incumplimiento.

6 Una calificacion de recuperacion (recupero) de ‘6’ denota una expectativa de una
recuperacion insignificante (es decir 0%-10%) en caso de incumplimiento.

J. SPUR (siglas en inglés para S&P Underlying Rating)

Una SPUR es una opinién sobre la capacidad individual de un obligado para pagar el servicio

de su deuda en una emisidn que cuenta con respaldo crediticio, sin considerar dicho soporte.
Estas calificaciones se dan a conocer solamente a peticion del emisor de deuda o deudor con la
denominacion SPUR para distinguirlas de la calificacion de respaldo crediticio que aplica a una
emision de deuda. S&P Global Ratings realiza la vigilancia de las emisiones que tienen una SPUR
publica.

K. Calificaciones de Riesgo de Swaps

Una calificacion de riesgo de swap de S&P Global Ratings es una opinién prospectiva sobre la
probabilidad de pérdida asociada con una transaccion de swap especifica (la “transaccion de
swap”) en la que participan dos contrapartes.

. Una calificacion de riesgo de swap considera la opinion de S&P Global Ratings sobre los términos
de la transaccion de swap, incluyendo, a titulo enunciativo, la calidad crediticia de una o méas
obligaciones de referencia o subyacentes, o deudores (la “cartera”) por arriba de ciertos limites
porcentuales o montos, eventos de terminacion, y porcentaje de recuperacion potencial 0 monto
sobre la cartera. Todas las calificaciones de riesgo de swap consideran la calidad crediticia de la
cartera.
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Una calificacion de riesgo de swap puede modificarse con la designacion “cartera”, “contraparte
individual — comprador de protecciéon” y “contraparte individual — vendedor de proteccion”. Una
Calificacion de Riesgo de Swap (cartera) considera solamente la opinion de S&P Global Ratings
sobre la calidad crediticia de la cartera de swaps de incumplimiento crediticio (credit default swap
portfolio). Una calificacion de riesgo de swap (contraparte individual — proteccién del comprador)
considera la opinion de S&P Global Ratings sobre la calidad crediticia de la cartera y el comprador
de la proteccioén bajo la transaccion de swap. Una calificacion de riesgo de swap (contraparte
individual — vendedor de proteccion) considera la opinién de S&P Global Ratings sobre la calidad
crediticia de la cartera y el vendedor de proteccién bajo la transaccién de swap. Dado que los
términos de cada transaccion de swap son ampliamente adaptables, una calificacion de riesgo
de swap puede considerar diferentes riesgos; debido a ello, las calificaciones de riesgo de swap
no deben considerarse como parametros relacionados con el riesgo de swap entre diferentes
transacciones de swap.

Las calificaciones de riesgo de swap se modifican con un sufijo que identifica el tipo de calificacién
de riesgo de swap asignada. Las letras de las calificaciones son seguidas con las designaciones
‘srp’; ‘srb’; y ‘srs’ que corresponden a las indicadas a continuacion:

- Calificaciones de cartera (‘srp’) solamente consideran la calidad crediticia de la cartera de
referencia del swap de incumplimiento crediticio;

- Calificaciones de contraparte individual — comprador de proteccion (‘srb’) toman en cuenta la
calidad crediticia de la cartera de referencia y del comprador de proteccién bajo la transaccion del
swap, Yy

- Calificaciones de contraparte individual — vendedor de proteccion (‘srs’) toman en cuenta la
calidad crediticia de la cartera de referencia y del vendedor de proteccion bajo la transaccién del
swap.

. Una calificacion de riesgo de swap (cartera) no se refiere a ninguno de los riesgos de contraparte
(incluyendo el riesgo de pagos periédicos). Cada calificacion de riesgo de swap (contraparte
individual — comprador de proteccion) o (contraparte individual — vendedor de proteccién), aborda
el riesgo de contraparte de una de las contrapartes en la transaccion de swap, respectivamente.
Ninguna de estas calificaciones se ocupa del monto especifico de los pagos de terminacién que se
realizaran bajo la transaccién del swap. Los riesgos especificos contemplados en cada calificacion
de riesgo de swap se establecen en la carta de calificacion y en los términos y condiciones emitidos
para cada transaccion de swap calificada.
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Tabla 13

Calificaciones de Riesgo de Swap* (véase los sufijos en el parrafo 38)

Categoria

Definicion

AAA

Una transaccién de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘AAA tiene la
calificacién mas alta que asigna S&P Global Ratings. La probabilidad de pérdida en la
Transaccion de Swap es extremadamente baja.

Una transaccion de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘AA’ difiere
solamente en un pequefio grado de la calificada en el nivel mas alto. La probabilidad de
pérdida en la transaccion de swap es muy baja.

Una transaccién de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘A’ es algo mas
susceptible a los efectos adversos o cambios en las circunstancias y condiciones
econdmicas que las calificadas en categorias mas altas. Sin embargo, la probabilidad de
pérdida en la transaccion de swap es todavia baja.

BBB

Una transaccién de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘BBB’ muestra
parametros de proteccion adecuados. Sin embargo, es mas probable que las
condiciones econémicas adversas o los cambios en las circunstancias aumenten la
probabilidad de pérdida en la transaccion de swap.

BB, B, CCC,
y CC

Una transaccién de swap calificada en estas categorias se considera que tiene
caracteristicas especulativas importantes.

BB

Una transaccién de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘BB’ indica menos
vulnerabilidad ante un riesgo de pérdida que otras emisiones especulativas. Sin
embargo, la importante incertidumbre presente o la exposicién a condiciones adversas
del negocio, financieras o econémicas, podrian incrementar de manera sustancial la
posibilidad de pérdida en la transaccion de swap.

Una transaccién de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘B’ es mas
vulnerable a un riesgo de pérdida que las calificadas con ‘BB’. Sin embargo, la
importante incertidumbre presente o la exposicion a condiciones adversas del negocio,
financieras o econémicas, podrian incrementar de manera sustancial la posibilidad de
pérdida en la transaccién de swap.

CccC

Una transaccion de swap con una calificacién de riesgo de swap de ‘CCC’ es
actualmente vulnerable a un riesgo de pérdida. En caso de que se presenten
condiciones adversas del negocio, financieras o econdémicas, es probable que la
transaccion de swap incurra en pérdidas.

CcC

Una transaccion de swap con una calificacién de riesgo de swap de ‘CC’ es actualmente
muy vulnerable a un riesgo de pérdida.

D

Una transaccién de swap con una calificacion de riesgo de swap de ‘D’ ha incurrido o
experimentado pérdidas.

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.
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L. Calificaciones de Instrumentos de Contraparte

Una calificacion de instrumento de contraparte de S&P Global Ratings es una opinion prospectiva
sobre la calidad crediticia de un emisor en una estructura de titulizaciéon con respecto a una
obligacion financiera especifica para una contraparte (incluyendo swaps de tasas de interés, swaps
cambiarios e instrumentos de liquidez) sobre una base de pago final. La calificaciéon considera

la calidad crediticia de garantes, aseguradoras u otras formas de respaldo crediticio sobre la
obligacion financiera a una contraparte y considera la moneda de denominacién de la obligacion
financiera. Esta calificacion refleja la opinion de S&P Global Ratings sobre la capacidad y voluntad
del emisor para cumplir sus compromisos financieros conforme los fondos estan disponibles, y
esta opinion evalua los términos, tales como la garantia del colateral y subordinacién, que podrian

afectar el pago final en caso de incumplimiento.
Esta opinion no considera la puntualidad del pago. Como tal, las calificaciones de instrumentos de

contraparte solamente son de largo plazo.

Las calificaciones de instrumentos de contraparte se identifican con el sufijo ‘cir’ para distinguirlas
de las calificaciones de instrumentos de contraparte de las calificaciones crediticias de emisor o
emision de S&P Global Ratings.

Las calificaciones de instrumento de contraparte se basan, en diferentes grados, en el andlisis de
S&P Global Ratings de las siguientes consideraciones:

- La probabilidad de pago final —capacidad y voluntad del emisor de cumplir sus compromisos
financieros sobre una obligacion a una contraparte con base en el pago final, sin importar la
fecha de repago especifica incluida en los términos del contrato, conforme estén disponibles los
fondos;

- La naturaleza y disposiciones de la obligacion financiera, sin incluir la puntualidad del pago;

- La proteccion lograda por, y la posicion relativa de, la obligacion financiera en caso de una
quiebra, reorganizacion u otro acuerdo bajo las leyes de bancarrota y otras que pudieran afectar
los derechos de los acreedores.

Las calificaciones de instrumento de contraparte son una evaluacion del riesgo de incumplimiento y
del seniority relativo o recuperacion final en caso de incumplimiento.
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Tabla 14

Calificaciones de Instrumento de Contraparte*

Categoria

Definicion

AAAcir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘AAAcir’ tiene la calificacion mas alta que
asigna S&P Global Ratings. La capacidad del emisor para cumplir con su compromiso financiero
sobre una obligacién con una contraparte, es extremadamente fuerte.

AAcir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘AAcir’ difiere s6lo en un menor grado de las
obligaciones financieras con la mas alta calificacion. La capacidad del emisor para cumplir con
su compromiso financiero sobre una obligacién con una contraparte, es muy fuerte.

Acir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘Acir’ es un poco mas susceptible a los
efectos adversos derivados de los cambios en las circunstancias o condiciones econémicas,
que una obligacion financiera en las categorias mas altas. Sin embargo, la capacidad del emisor
para cumplir con su compromiso financiero sobre una obligacién con una contraparte todavia es
fuerte.

BBBcir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘BBBcir’ muestra adecuados parametros de
proteccién. Sin embargo, es mas probable que las condiciones econdémicas adversas o las
circunstancias cambiantes debiliten la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre una obligacion con una contraparte.

BBcir,
Bcir,
CCCecir, y
CCecir

Consideramos que los instrumentos de contraparte con calificaciones de ‘BBcir’, ‘Bcir’, ‘CCCcir’
y ‘CCcir’ tienen caracteristicas especulativas significativas. ‘BBcir’ indica el menor grado de
especulacion y ‘CCcir’ el mayor. Aunque tales obligaciones financieras probablemente tendran
algunas caracteristicas de calidad y proteccion, podrian verse superadas por un nivel alto de
incertidumbre o por importantes exposiciones a condiciones adversas.

BBcir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘BBcir’ es menos vulnerable a incumplimiento
del pago final que otras emisiones especulativas. Sin embargo, afronta importante incertidumbre
0 exposicion a condiciones adversas econdémicas, financieras o de operacion que podrian
generar una capacidad inadecuada del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
sobre una obligacién con una contraparte.

Bcir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘BBcir’ es mas vulnerable a incumplimiento
del pago final que un instrumento de contraparte con calificacion de ‘BBcir’, pero el emisor
actualmente tiene la capacidad de cumplir sus compromisos financieros sobre una obligacién
con una contraparte. Las condiciones adversas econdmicas, financieras o de operacion
probablemente afectaran la capacidad o voluntad del emisor para cumplir sus compromisos
financieros sobre una obligacion con una contraparte.

CCCecir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘CCCecir’ es actualmente vulnerable a
incumplimiento del pago final y depende de que haya condiciones econdémicas, financieras o
de operacion favorables para que el emisor cumpla con sus compromisos financieros sobre
una obligacién con una contraparte. En el caso de que se presenten condiciones adversas
economicas, financieras o de operacion, es probable que el emisor no tenga la capacidad para
cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion con una contraparte.

CCcir

Un instrumento de contraparte con calificacion de ‘CCcir’ es actualmente muy vulnerable a
incumplimiento del pago final. La calificacion de ‘CCcir’ se usa cuando no ha ocurrido todavia un
incumplimiento, pero S&P Global Ratings espera que el incumplimiento sea virtualmente cierto
independientemente del periodo en el que se prevea que ocurra.

Dcir

La categoria de calificacion ‘Dcir’ se usa cuando los pagos de un instrumento de contraparte
no se realizan por completo una vez que los fondos estan disponibles, sea porque estos son
insuficientes o por una incapacidad para realizar el pago. Esta calificacion también se usa tras
la presentacion de una peticion de bancarrota o accién similar si prevemos que dicha peticion
probablemente significa que las obligaciones financieras con una contraparte no se pagaran de
manera total cuando los fondos estén disponibles.

*Las calificaciones de ‘AAcir’ a ‘CCCcir’ pueden modificarse mediante la adiciéon de un signo de mas (+) o
menos (-) para mostrar la posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.
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M. Calificaciones de Contraparte de Resolucion de Instituciones
Financieras

. Una calificacion de contraparte de instituciones financieras en procesos de resolucion (CCR) es
una opinién prospectiva de la calidad crediticia de una entidad en relacion con el cumplimiento
en tiempo y forma de los términos de ciertas obligaciones financieras que podrian protegerse de
incumplimiento en un proceso aplicable de resolucion de pérdidas compartidas (pasivos de la
CCR). Este tipo de calificacion solamente aplica a las instituciones financieras que estan sujetas
a regimenes efectivos de resolucion de pérdidas compartidas. Una CCR esta alienada con la
calificacion crediticia de emisor de una institucion financiera o en un nivel incrementalmente mas
alto si consideramos que ciertas categorias de pasivos designados tienen un menor riesgo de
incumplimiento que los pasivos calificados en linea con la calificacion crediticia de emisor. Las
categorias de pasivos CCR se identifican para cada jurisdiccion con entidades a las que asignamos
CCRs. En conjunto denominamos a los pasivos cuyo riesgo de incumplimiento se aborda por
las CCRs como pasivos CCR. Las CCRs no constituyen opiniones sobre las perspectivas de
recuperacion posterior a insolvencia para los pasivos CCR.

No asignamos perspectivas de calificacion a las CCRs. El potencial de cambios para las CCRs

se observaria como parte de nuestras consideraciones generales para la perspectiva de la
calificacion crediticia de emisor para las entidades, particularmente en los casos en los que la CCR
puede moverse en diferente magnitud o direccion respecto de la calificacion crediticia de emisor.

En algunos casos, podemos asignar calificaciones de emisién especificas a los pasivos CCR,
normalmente en linea con la CCR cuando esta se encuentra en el nivel de ‘D’ o ‘SD’, en cuyo

caso, los pasivos CCR se califican en linea con su riesgo de incumplimiento especifico. Las CCRs
pueden colocarse en el listado de Revision Especial (CreditWatch) cuando sea apropiado, utilizando
el mismo enfoque que aplicamos a las calificaciones crediticias de emisor o a las calificaciones de
emisiones de deuda en Revisién Especial.
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Tabla 15

Calificaciones de contraparte de largo plazo de instituciones financieras en pro-
cesos de resolucion*

Categoria Definicion

AAA

Una calificacion de contraparte de resolucion de ‘AAA’ indica niveles de calidad crediticia
extremadamente fuertes en relacion con los pasivos CCR. ‘AAA es la calificacion de
contraparte de resolucién mas alta que asigna S&P Global Ratings.

Una calificaciéon de contraparte de resolucion de ‘AA’ indica niveles de calidad crediticia
muy fuertes en relacién con los pasivos CCR, que difieren solo ligeramente de las
calificaciones mas altas de contraparte de resolucion.

Una calificacion de contraparte de resolucién de ‘A’ indica niveles de calidad crediticia
fuertes en relacion con los pasivos CCR, pero es un poco mas probable que al deudor
lo afecten las condiciones adversas del negocio u operativas que los deudores con
calificaciones mas altas de contraparte de resolucion.

BBB

Una calificacion de contraparte de resolucion de ‘BBB’ indica buenos niveles de calidad
crediticia en relacién con los pasivos CCR, pero es un mas probable que al deudor

lo afecten las condiciones adversas del negocio u operativas que los deudores con
calificaciones mas altas de contraparte de resolucion.

BB, B,
CCC,y
cc

Una calificacion de contraparte de resolucion de ‘BB’ o menor indica que la calidad
crediticia del deudor en relacion con los pasivos CCR se considera que tiene
caracteristicas vulnerables que podrian superar sus fortalezas. ‘BB’ indica el menor grado
de vulnerabilidad dentro de este rango y ‘CC’ el mayor grado.

BB

Una calificacion de contraparte de resolucion de ‘BB’ indica calidad crediticia marginal en
relacion con los pasivos CCR. Existen atributos positivos, pero las condiciones adversas
del negocio u operativas podrian llevar a una capacidad insuficiente del deudor para
cumplir con los términos de los pasivos CCR.

Una calificacion de contraparte de resolucién de ‘B’ indica calidad crediticia débil en
relacion con los pasivos CCR. Las condiciones adversas del negocio u operativas
probablemente afectaran la capacidad del deudor para cumplir con los términos de los
pasivos CCR.

CCC

Una calificacion de contraparte de resoluciéon de ‘CCC’ indica calidad crediticia muy débil
en relacién con los pasivos CCR y que el deudor depende de condiciones favorables del
negocio u operativas para cumplir con los términos de los pasivos CCR.

CC

Una calificacion de contraparte de resolucion de ‘CC’ indica calidad crediticia
extremadamente débil en relacion con los pasivos CCR y que el deudor probablemente no
cumplira con los términos de los pasivos CCR.

SDyD

Una calificacion de contraparte de resolucion de ‘SD’ (siglas en inglés para incumplimiento
selectivo) o ‘D’ indica que el deudor esta en incumplimiento de uno o mas de sus

pasivos CCR (sea que estén calificados o no), incluyendo cuando este incumplimiento
ocurre como parte de un proceso de resolucion. Si el marco de resolucion incluye una
herramienta temporal de moratoria de pago y posteriormente se declara como parte de una
resolucion, asignamos una calificacion de ‘D’ si esperamos que no ocurra el cumplimiento
de los términos de los pasivos CCR dentro de los estandares aplicables respecto a los
periodos de gracia conforme a nuestros criterios. En situaciones diferentes a un proceso
de resolucién, la calificacion de contraparte de resolucion de ‘D’ se usa tras solicitar una
peticion de bancarrota o tomar una accion similar si esta en riesgo el cumplimiento de

los términos de los pasivos CCR. Una calificacién de contraparte de resolucién de ‘D’ se
asigna cuando S&P Global Ratings considera que el incumplimiento sera general y que

el deudor no cumplira con los términos de sustancialmente todos sus pasivos CCR de
manera total. Una calificacion de contraparte de resoluciéon de ‘SD’ se asigna cuando S&P
Global Ratings considera que el deudor ha incumplido de manera selectiva sobre algunos
pasivos CCR, pero continuara satisfaciendo los términos de sus otros pasivos CCR. Una
calificacion de contraparte de resolucion se baja a ‘D’ o ‘SD’ si el deudor esta llevando

a cabo una oferta de canje en condiciones desventajosas o similar a incumplimiento
(distressed exchange offer) de los pasivos CCR.

*Las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ pueden modificarse mediante la adiciéon de un signo de mas (+) o
menos (-) para mostrar la posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.
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Tabla 16

Calificaciones de contraparte de corto plazo de instituciones financieras en
procesos de resolucion

Categoria

Definicion

A-1

Una calificacion de contraparte de resolucién de corto plazo de ‘A-1’ indica niveles de
calidad crediticia fuertes en relacion con los pasivos CCR. Esta es la calificacion de
contraparte de resolucién de corto plazo mas alta que asigna S&P Global Ratings. Dentro
de esta categoria, algunas obligaciones pueden designarse con un signo de mas (+),

lo que indica que la calidad crediticia del deudor en relacion con los pasivos CCR es
extremadamente fuerte.

A-2

Una calificacion de contraparte de resolucion de corto plazo de ‘A-2’ indica niveles de
calidad crediticia satisfactoria en relaciéon con los pasivos CCR. Sin embargo, el deudor
es algo mas susceptible a los efectos adversos por cambios en las circunstancias y
condiciones econémicas en comparacion con deudores que tienen calificaciones de
contraparte de resolucion de corto plazo mas altas.

A-3

Una calificacion de contraparte de resolucion de corto plazo de ‘A-3’ indica niveles

de calidad crediticia adecuados en relacion con los pasivos CCR. Sin embargo las
condiciones econémicas adversas o el cambio en las circunstancias pueden debilitar mas
probablemente la capacidad del deudor para cumplir con los términos de los pasivos CCR.

Una calificacion de contraparte de resolucion de corto plazo de ‘B’ indica que
consideramos al deudor como vulnerable y que tienen importantes caracteristicas
especulativas en relacion con los pasivos CCR. Actualmente el deudor tiene la capacidad
para cumplir con los términos de los pasivos CCR; sin embargo, afronta una importante
incertidumbre que podria llevar a que presente capacidad inadecuada para cumplir con los
términos de los pasivos CCR.

Una calificacion de contraparte de resolucién de corto plazo de ‘C’ indica que el deudor es
actualmente vulnerable a incumplimiento y depende de que existan condiciones favorables
del negocio, financieras, operativas y econémicas para cumplir con los términos de los
pasivos CCR.

SDyD

Una calificacion de contraparte de resolucién de corto plazo de ‘SD’ (siglas en inglés

para incumplimiento selectivo) o ‘D’ indica que el deudor esta en incumplimiento de uno

0 mas de sus pasivos CCR (sea que estén calificados o no).Si el marco de resolucion
incluye una herramienta temporal de moratoria de pago y posteriormente se declara como
parte de una resolucion, asignamos una calificacion de ‘D’ si esperamos que no ocurra el
cumplimiento de los términos de los pasivos CCR dentro de los cinco dias habiles tras la
fecha de vencimiento. En situaciones diferentes a un proceso de resolucion, la calificacion
de ‘D’ se usa tras solicitar una peticion de bancarrota o tomar una accion similar si

esta en riesgo el cumplimiento de los términos de los pasivos CCR. Una calificacion

de contraparte de resolucion de ‘D’ se asigna cuando S&P Global Ratings considera

que el incumplimiento sera general y que el deudor no cumplira con los términos de
sustancialmente todos sus pasivos CCR. Una calificacién de contraparte de resolucién

de ‘SD’ se asigna cuando S&P Global Ratings considera que el deudor ha incumplido de
manera selectiva sobre algunos pasivos CCR, pero continuara satisfaciendo los términos
de sus otros pasivos CCR. Una calificacion de contraparte de resoluciéon de corto plazo
se baja a ‘D’ o ‘SD’ si el deudor esta llevando a cabo una oferta de canje en condiciones
desventajosas o similar a incumplimiento (distressed exchange offer) de los pasivos CCR.
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IV. IDENTIFICADORES

S&P Global Ratings utiliza identificadores para las calificaciones cuando lo considera apropiado.
Esta seccion detalla los identificadores activos

A.ldentificadores Activos

S&P Global Ratings emplea los siguientes identificadores que indican el alcance de una calificacion.
La estructura de la transaccion puede requerir el uso de un identificador tal como el de ‘p’,

que indica que la calificacion se refiere solamente a la porcion del principal de la obligacién. El
identificador se coloca como un sufijo y es parte de la calificacion.

Limite de Seguro de Depésito Federal: ‘L’

Las calificaciones con ‘L’ aplican solamente a los montos invertidos hasta el limite establecido por el
seguro de depdsito federal.

Principal: ‘p’

Este sufijo se usa para indicar las emisiones en las cuales los factores crediticios, los términos, o
ambos, que determinan la probabilidad de recibir el pago del principal son diferentes de los factores
crediticios, los términos, o ambos, que determinan la probabilidad de recibir los intereses sobre

la obligacién. Este sufijo indica que la calificacion cubre solamente la porcion del principal de la
obligacion y que el interés no esta calificado.

Calificaciones preliminares: ‘prelim’

. Las calificaciones preliminares, a las que se les agrega el prefijo ‘prelim’, pueden asignarse a
deudores o a obligaciones, incluyendo programas financieros, en las circunstancias descritas a
continuacién. La asignacion de una calificacion final depende de la recepcién de la documentacion
necesaria por parte de S&P Global Ratings. S&P Global Ratings se reserva el derecho de no emitir
una calificacion final. Ademas, en caso de asignar una calificacion final, ésta puede diferir de la
preliminar.

- Las calificaciones preliminares pueden asignarse a obligaciones, mas comunmente a emisiones
estructuradas y de financiamiento de proyectos, a la espera de la recepcién de la documentacion
final y de las opiniones legales.

- Pueden asignarse calificaciones preliminares a obligaciones que probablemente seran
emitidas una vez que un emisor salga de una situacion de bancarrota o tras llevar a cabo
un proceso similar de reorganizacion, con base en los planes de reorganizacion de ultima
instancia, documentacién y negociaciones por el deudor. Los emisores también pueden recibir
calificaciones preliminares. Estas calificaciones consideran la calidad crediticia general anticipada
del emisor reorganizado o posterior a la bancarrota, asi como las caracteristicas de la obligacion
u obligaciones anticipadas.
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- Podemos asignar calificaciones preliminares a las entidades que se encuentran en proceso
de formacién o de constituirse de manera independiente cuando, en opinién de S&P Global
Ratings, la documentacion es practicamente la documentacion final. Asimismo, podemos asignar
calificaciones preliminares a las obligaciones de estas entidades.

- Podemos asignar calificaciones preliminares cuando una entidad que no ha sido calificada se
encuentra en vias de una reestructuracion claramente definida, recapitalizacion o financiamiento
significativo o de cualquier otro evento transformador, generalmente en el momento en que son
convocados los inversionistas o acreedores. Las calificaciones preliminares se pueden asignar
a la entidad y a sus obligaciones propuestas. Tales calificaciones preliminares consideran la
calidad crediticia general prevista del deudor, asi como las caracteristicas anticipadas de las
obligaciones, asumiendo que el evento transformador se completara de manera exitosa. En caso
de que esto no ocurra o se lleve a cabo, S&P Global Ratings podria retirar estas calificaciones
preliminares.

- Podemos asignar una calificacion de recuperacion preliminar para una obligacién sobre la cual se
ha asignado una calificacion crediticia preliminar.

Estructuras de terminacion: ‘t’
Este simbolo indica estructuras de terminacion que estan disefiadas para honrar sus contratos
hasta el vencimiento total, o de ocurrir ciertos eventos, para terminarlos y pagar en efectivo todos

los contratos antes de su vencimiento final.

Calificacion de instrumento de contraparte: ‘cir’

Este simbolo indica una calificacién de instrumento de contraparte (CIR, por sus siglas en inglés)
que es una opinion prospectiva sobre la calidad crediticia de un emisor en una estructura de
titulizacion con respecto a la obligacién financiera especifica para una contraparte (incluyendo

swaps de tasas de interés, swaps cambiarios e instrumentos de liquidez). La CIR se determina
sobre una base de pago final; estas opiniones no consideran la puntualidad del pago.

B.Identificadores Inactivos

Los identificadores inactivos ya no se aplican o ya no estan vigentes.

Contingente hasta obtener la documentacion final: identificador inactivo “’
Este simbolo indicaba que la calificacion era contingente hasta la recepcion por parte de S&P

Global Ratings del contrato sobre el acuerdo de garantia o de la documentacion de cierre que
confirmara los flujos de inversiones y efectivo. Se descontinué en agosto de 1998.
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Terminacion de la licitacion obligatoria: identificador inactivo ‘c’

Este identificador se usaba para dar informacion adicional a los inversionistas de que el banco
podria dar por terminada su obligacién de comprar bonos si bajabamos la calificacién crediticia de
largo plazo a un nivel por debajo del grado de inversion y/o si los bonos del emisor se consideraban
tasables. Se descontinud su uso en enero de 2001.

Instrumentos directos del gobierno de Estados Unidos: identificador inactivo
iG!

. La letra ‘G’ seguia al simbolo de calificacion cuando la cartera de un fondo consistia principalmente
en instrumentos directos del gobierno de Estados Unidos.

Calificaciones basadas en informacion publica: identificador ‘pi’

Este identificador se empleaba para identificar calificaciones basadas en un analisis de la
informacion financiera publica del emisor, asi como de informacién adicional de dominio publico. Sin
embargo, estas calificaciones no reflejaban informacién exhaustiva que normalmente se obtiene

de las reuniones con la administracién de un emisor y, por consiguiente, se basaban en menos
informacién que las calificaciones sin el sufijo ‘pi’. Su uso se descontinué en diciembre de 2014y a
partir de agosto de 2015 para Evaluaciones Sindicadas de Lloyd.

Calificaciones provisionales: identificador inactivo ‘pr’

Las letras ‘pr’ indicaban que la calificacion era provisional. Una calificacion provisional dependia
de que se completara de manera exitosa un proyecto financiado con deuda que estaba siendo
calificada e indicaba que el pago de los requerimientos del servicio de la deuda dependia todo

o en gran parte de que el proyecto se completara exitosa y oportunamente. Sin embargo, esta
calificacion, aunque se ocupaba de la calidad crediticia subsecuente a que se completara el
proyecto, no comentaba sobre la probabilidad de riesgo de incumplimiento en caso de que no se
completara dicho proyecto.

Analisis cuantitativo de informacién publica: identificador inactivo ‘q’

El sufijo ‘g’ indicaba que la calificacion se basaba exclusivamente en el andlisis cuantitativo de
informacion publica disponible. Se descontinud en abril de 2001.

Riesgos extraordinarios: identificador inactivo ‘r’

. El modificador ‘r’ se asignaba a los instrumentos que entrafiaban riesgos extraordinarios, en
particular riesgos de mercado, los cuales no eran cubiertos en la calificacion crediticia. La ausencia
de un identificador ‘r’ no deberia considerarse como una sefial de que una obligacion no presentaria
riesgos relacionados extraordinarios no crediticios. S&P Global Ratings descontinud su uso para
la mayoria de las obligaciones en junio de 2000 y para el resto de las obligaciones (principalmente
transacciones de financiamiento estructurado) en noviembre de 2002.
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V. ESCALAS DE CALIFICACION NACIONALES Y REGIONALES

Las calificaciones de las escalas nacionales y regionales se consideran como de propdsito
especifico y solamente aplican a emisores/emisiones en un pais o regién especificos.

A. Calificaciones en escala nacional y regional

Una calificacion crediticia en escala nacional de S&P Global Ratings es una opinién sobre la calidad
crediticia general de un deudor (calificacion crediticia de emisor o corporativa) o sobre su capacidad
para cumplir con obligaciones financieras especificas (calificacion crediticia de emision), en

relacién con la de otros emisores y emisiones en un pais o region determinados. Las calificaciones
crediticias en escala nacional ofrecen un rango respecto al riesgo crediticio dentro del pais. Dado

el enfoque sobre la calidad crediticia dentro de un solo pais, las calificaciones en escala nacional
no son comparables entre paises. S&P Global Ratings también asigna calificaciones crediticias

en escala regional para ciertos grupos de paises. Estas calificaciones en escala regional tienen

los mismos atributos que las de escala nacional en el sentido de que no son comparables con

otras escalas nacionales o regionales, y representan un orden relativo dentro de la region. Las
calificaciones crediticias en escala nacional y regional usan los simbolos de las calificaciones

en escala global de S&P Global Ratings con la adicion de un prefijo de dos letras que indica el

pais o la regién. La siguiente tabla indica dos paises donde no se usa prefijo. Las definiciones

de las calificaciones en escala regional son las mismas que las de escala nacional, solamente
reemplazando la palabra “nacional” con la de “regional”.

La siguiente tabla lista las escalas nacionales o regionales, los prefijos por pais o regionales y los
paises o regiones que cubren.

Tabla 17
Prefijos de las calificaciones crediticias en escalas nacionales/regionales
Nombre de la escala Prefijo Paises
Escala nacional de Argentina ra Argentina
Escala nacional de Brasil br Brasil
Escala nacional de Canada sin prefijo Canada
Escala nacional CaVal (México) mx México
Escala nacional para Chile cl Chile
Escala regional del Consejo de gc Bahréin, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia
Cooperacion del Golfo Saudita y Emiratos Arabes Unidos
Escala nacional de Kazajstan kz Kazajstan
Escala nacional de Maalot (Israel) il Israel
Escala nacional de Nigeria ng Nigeria
Escala regional Nérdica sin prefijo Dinamarca, Finlandia, Suecia
Escala nacional de Rusia ru Rusia
Escala nacional de Sudafrica za Sudafrica
Escala nacional de calificaciones de tw Taiwan
Taiwan
Escala nacional de Turquia tr Turquia
Escala nacional de Ucrania ua Ucrania
Escala nacional de Uruguay uy Uruguay
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68.

Las 12 escalas nacionales y regionales usan un conjunto idéntico de definiciones de calificaciones.
Las Tablas 18 a 21 detallan el conjunto de definiciones que se aplican a las 12 escalas nacionales
o regionales. Canada e Israel usan diferentes escalas nacionales. La escala regional nérdica de
corto plazo también es una escala diferente. Ademas, las definiciones de calificaciones en escala
nacional de Taiwan Ratings detalladas en las tablas 36-41 son las mimas que las de las tablas 18-
23, excepto que Taiwan Ratings Corp., y no S&P Global Ratings, asigna las calificaciones en escala
nacional de Taiwan Rating. Estas cuatro escalas Unicas se incluyen después de las calificaciones
generales de escalas nacionales.

Las definiciones de calificaciones crediticias en escala nacional incluyen un prefijo por pais que se
indica en las tablas como ‘xx’. Véase la Tabla 17 para la lista de prefijos por pais, el nombre de la
escala y los paises correspondientes. Por ejemplo ‘brBBB’ corresponde a una calificacion ‘BBB’ en
la escala nacional de Brasil para entidades y obligaciones en ese pais.

B. Definiciones Generales de las Calificaciones en Escalas Nacionales y
Regionales

1. Calificaciones Crediticias de Emision en Escala Nacional

Una calificacion crediticia de emisidon en escala nacional es una opinion prospectiva sobre la calidad
crediticia de un emisor respecto de una emision especifica de deuda, bonos, arrendamiento,
programa de papel comercial, certificado de depdsito u otro instrumento financiero (“obligacion”)

en relacion con la calidad crediticia de otros emisores en el mercado nacional respecto de sus
obligaciones financieras. Los emisores locales incluyen todos los deudores activos, garantes,
aseguradoras y otros proveedores de respaldo crediticio que residen en el pais, asi como cualquier
emisor extranjero activo en los mercados financieros locales.

Las calificaciones crediticias de emision en escala nacional de S&P Global Ratings se basan, en
diversos grados, en el analisis de las siguientes consideraciones:

- La probabilidad relativa de pago —la calificacion evalla la capacidad y voluntad de un emisor para
cumplir oportunamente con sus compromisos financieros de acuerdo con los términos de una
obligacion, en comparacion con otros emisores en el mercado nacional;

- La naturaleza y disposiciones de la obligacion financiera, y

- La proteccion existente y la relativa posicion de la obligacion financiera en caso de una
declaracién de quiebra, reorganizacion o cualquier otro arreglo bajo las leyes de bancarrota u
otras que afecten los derechos de los acreedores.
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2. Calificaciones crediticias de largo plazo de emisiones en escala nacional

Tabla 18

Calificaciones crediticias de largo plazo de emisiones en escala nacional*

Categoria

Definicion

xxAAA

Una obligacion calificada ‘xxAAA ' tiene la calificacion crediticia mas alta que otorga S&P Global
Ratings en escala nacional. Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion es extremadamente fuerte en relacion con otros
emisores en el mercado nacional.

xxAA

Una obligacion calificada ‘xxAA', difiere tan solo en un pequefio grado de las calificadas

con la maxima categoria. Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion es muy fuerte en relacion con otros emisores en
el mercado nacional.

XXA

Una obligacion calificada ‘xxA’, es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que la deuda calificada en las categorias
superiores. Sin embargo, la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacion es fuerte en relacion con otros emisores en el mercado
nacional.

xxBBB

Una obligacion calificada ‘xxBBB’ contempla parametros de proteccion adecuados en
relacion con otras obligaciones en el mercado nacional. Sin embargo, es mas probable que
condiciones econémicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la
capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacién.

xxBB, xxB,
xxCCC,
xxCC, y
xxC

Las obligaciones calificadas en ‘xxBB’, ‘xxB’, ‘xxCCC’, ‘xxCC’ o ‘xxC’ en la escala nacional
de S&P Global Ratings se considera que cuentan con caracteristicas de elevado riesgo
respecto de otras obligaciones en el mercado local. Aun cuando tales obligaciones pudieran
tener algunas caracteristicas de proteccion y calidad, éstas son superadas por una gran
incertidumbre o una importante exposicion a condiciones adversas en comparacion con otras
obligaciones en el mercado nacional.

xxBB

Una obligacion calificada ‘xxBB’ denota cierta debilidad en los parametros de proteccién en
relacion con otras obligaciones en el mercado nacional. La capacidad del emisor para cumplir
sus compromisos financieros sobre la obligacion es algo débil dada la continua incertidumbre
0 exposicion a circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

xxB

Una obligacion calificada ‘xxB’ es mas vulnerable que las obligaciones con calificacion

de ‘xxBB’ en relacién con otras obligaciones en el mercado nacional. Actualmente, la
capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion es
débil. Sin embargo, las circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia,
probablemente perjudicarian su capacidad o voluntad para cumplir sus compromisos
financieros sobre la obligacion.

xxCCC

Una obligacion calificada ‘xxCCC’ es actualmente vulnerable a un incumplimiento de pago en
relacion con otras obligaciones en el mercado nacional y depende de condiciones favorables
tanto del negocio como financieras para que el emisor cumpla con sus compromisos
financieros sobre la obligacién. En el caso de que se presentaran condiciones adversas en el
negocio, financieras o de la economia, lo mas factible seria que el emisor no contara con la
capacidad de hacer frente a sus compromisos financieros sobre la obligacion.

xxCC

Una obligacion calificada ‘xxCC’ es actualmente muy vulnerable a no ser pagada, en relacion
con otras obligaciones en el mercado nacional. La calificacion ‘xxCC’ se usa cuando no ha
ocurrido aun un incumplimiento, pero S&P Global Ratings prevé el incumplimiento como una
certeza virtual, aun antes del momento en que este suceda.

Categoria

Definicion
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Tabla 18

Calificaciones crediticias de largo plazo de emisiones en escala nacional*.
Continuacion...

Categoria

Definicion

xxC

Una obligacion calificada ‘xxC’ es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento, y se
espera que la obligacion tenga un seniority relativamente mas bajo o una recuperacion final
mas baja en comparacion con obligaciones que tienen una calificaciéon mas alta. (Para la
escala nacional en Argentina, donde la regulacién pide que se asignen calificaciones a todas
las clases de una estructura de capital de la titulizacién, también podemos usar ‘raC’ para
calificar a las clases residuales de las titulizaciones. Si bajamos a ‘D’ la calificacion de la clase
mas senior de una titulizacion, la clase residual también la bajariamos a’ D ‘. Retirariamos la
calificacién de la clase residual tras la disolucion del fideicomiso).

Una obligacién calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violacién de una promesa
imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificaciéon ‘D’ se aplica
cuando los pagos de una obligacion no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que
S&P Global Ratings considere que dichos pagos se cubriran dentro de un periodo de cinco
dias habiles en ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de
gracia establecido o 30 dias calendario, lo que suceda primero. La calificacion ‘D’ también se
usara cuando el emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna accién similar y cuando
el incumplimiento de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones
de suspension automatica. La calificacion de una obligacion se baja a ‘D’ si esta sujeta a una
oferta de canje de deuda desventajoso (distressed exchange offer).

* Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘xxAA’ a la ‘xxCCC’ podran ser modificadas agregandoles
un signo de mas (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de las categorias de

calificacion.

3. Calificaciones crediticias de corto plazo de emisiones en escala nacional

Tabla 19
Calificaciones crediticias de corto plazo de emisiones en escala nacional*

Categoria Definicién

XXA-1 Una obligacién de corto plazo calificada con ‘xxA-1’ tiene la categoria mas alta en la escala
nacional de S&P Global Ratings. La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos sobre la
obligacion, es fuerte en comparacién con otros emisores en el mercado nacional. Dentro de esta
categoria, agregaremos un signo de mas (+) a la calificacion de algunas obligaciones para indicar
que la capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre dichas obligaciones
es extremadamente fuerte, en comparacion con otros emisores en el mercado nacional.

XXA-2 Una obligacion de corto plazo calificada con ‘xxA-2’ es ligeramente mas susceptible a cambios
adversos en las circunstancias y condiciones econdémicas que las emisiones calificadas
con ‘xxA-1". La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos sobre la obligacion, es
satisfactoria en comparacion con otros emisores en el mercado nacional.

xxA-3 Una obligacion de corto plazo calificada con xxA-3’ cuenta con parametros adecuados de proteccion en
comparacion con otros emisores en el mercado nacional. Sin embargo, es mas vulnerable a los efectos
adversos de cambios circunstanciales que las emisiones calificadas en las categorias superiores.

xxB Una obligacion de corto plazo calificada con ‘xxB’ denota que tiene parametros débiles de
protecciéon en comparacion con otros emisores en el mercado nacional. Es vulnerable a
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

xxC Una obligacién de corto plazo calificada con ‘xxC’ indica una dudosa capacidad de pago.

D Una obligacién de corto plazo calificada con ‘D’ indica que ha incurrido en incumplimiento

0 en violacion de una promesa imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la
categoria de calificacion ‘D’ se utiliza cuando no se realizan en la fecha de vencimiento los
pagos de una obligacién, a menos que S&P Global Ratings considere que se cubriran dentro
del periodo de gracia establecido. Sin embargo, cualquier periodo de gracia de mas de cinco
dias, sera considerado como de cinco dias habiles. La calificacion ‘D también se usa luego de
solicitar la peticién de bancarrota o de realizar una accién similar o cuando el incumplimiento
de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspension
automatica. Bajamos la calificacion de una obligacion a ‘D’, si esta sujeta a una oferta de canje
desventajoso (distressed exchange offer).

*Aplicable a emisiones de deuda con un vencimiento original menor a un afo.
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4. Calificaciones Crediticias de Emisor en Escala Nacional

Una calificacion crediticia de emisor en escala nacional de S&P Global Ratings es una opinion
prospectiva sobre la capacidad crediticia en general de un emisor de deuda, garante, aseguradora
o de cualquier otro proveedor de respaldo crediticio (“deudor”) para cumplir sus obligaciones a

su vencimiento, en relaciéon con otros emisores en el mercado nacional. Tales deudores locales
incluyen todos los acreedores, garantes, aseguradoras y otros proveedores de respaldo crediticio
que residen en el pais, asi como emisores extranjeros activos en los mercados financieros
nacionales.

Las calificaciones crediticias de emisor no se aplican a obligaciones especificas, ya que no
consideran la naturaleza y disposiciones de la obligacion, su posiciéon en caso de quiebra o
liquidacion, preferencias legales o la legalidad y obligatoriedad del instrumento. Ademas, no
consideran la calidad crediticia de los garantes, aseguradoras u otros proveedores de respaldo
crediticio sobre la obligacion.

5. Calificaciones Crediticias de Emisor de Largo Plazo en Escala Nacional

Tabla 20
Calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala nacional*
Categoria Definicion

xxAAA Una entidad calificada ‘xxAAA’ tiene una capacidad extremadamente fuerte de cumplir con
sus obligaciones financieras en comparacién con otras entidades en el mercado nacional.
La calificacion de xxAAA’ es el grado mas alto que otorga S&P Global Ratings s en escala
nacional.

xXAA Una entidad calificada con ‘xxAA’ difiere sélo en un pequefo grado de las entidades con la
calificacién mas alta y tiene una muy fuerte capacidad de pago de sus obligaciones financieras
en comparacion con otras entidades en el mercado nacional.

XXA Una entidad calificada ‘xxA’ es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que las entidades con calificaciones en
categorias superiores. Sin embargo, la entidad tiene una capacidad fuerte de cumplir con sus
obligaciones financieras en comparacion con otras entidades en el mercado nacional.

xxBBB Una entidad calificada con ‘xxBBB’ tiene una capacidad adecuada para cumplir con sus
obligaciones financieras en relacion con otras entidades en el mercado nacional. Sin embargo,
es mas probable que condiciones econdmicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un
debilitamiento de la capacidad de la entidad para cumplir sus compromisos financieros.

xxBB, Las entidades calificadas con ‘xxBB’, ‘xxB’, ‘xxCCC’, o ‘xxCC’ en la escala nacional de S&P
xxB, Global Ratings se considera que tienen un riesgo elevado respecto de otras entidades en el
xxCCC,y mercado nacional. Aun cuando las entidades calificadas en estas categorias podrian tener
xxCC algunas caracteristicas de proteccion y calidad, podrian ser superadas por gran incertidumbre o

por su importante exposicion a condiciones adversas en comparacion con otras entidades en el
mercado nacional.

xxBB Una entidad calificada ‘xxBB’ denota cierta debilidad en su capacidad para cumplir con sus
obligaciones financieras, aunque es menos vulnerable que otras entidades en el mercado
nacional calificadas en categorias mas bajas. Sin embargo, actualmente enfrenta incertidumbre
o0 estd expuesto a circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia
que podrian traducirse en una inadecuada capacidad de la entidad para cumplir con sus
obligaciones financieras.
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Tabla 20

Calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala nacional*.
Continuacion...

Categoria Definicion

xxB

Una entidad calificada ‘xxB’ es mas vulnerable que las entidades calificadas en ‘xxBB’. La
entidad actualmente tiene una capacidad débil para hacer frente a sus compromisos financieros
en comparacion con otras entidades en el mercado nacional. Condiciones adversas del
negocio, financieras o en la economia, podrian deteriorar la capacidad o voluntad de pago de la
entidad para cumplir con sus compromisos financieros.

xxCCC

Una entidad calificada ‘xxCCC’ es actualmente vulnerable en comparacion con otras entidades
en el mercado nacional y depende de condiciones favorables tanto del negocio como
financieras para poder cumplir oportunamente con sus compromisos financieros.

xxCC

Una entidad calificada ‘xxCC’ es actualmente muy vulnerable de caer en incumplimiento de
sus obligaciones financieras en comparacion con otras entidades en el mercado nacional.

La calificacion xxCC’ se usa cuando no ha ocurrido adn un incumplimiento, pero S&P Global
Ratings prevé el incumplimiento como una certeza virtual, aun antes del momento en que este
suceda.

Una entidad calificada ‘R’ se encuentra bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Mientras dure dicha supervision, los reguladores podrian tener la autoridad para
privilegiar una clase de deuda respecto de otra o de considerar el pago de algunas obligaciones
y no de otras.

SDyD

Un emisor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio

0 en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacién de ‘D’ cuando S&P
Global Ratings considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacion
‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que se trata de un incumplimiento en relacién con
una emisién especifica o clase de obligaciones pero que el emisor continuara honrando otras
emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Bajamos la calificacion
de un emisor a ‘D’ o ‘SD’ si esta realizando un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).

* Las calificaciones crediticias de la ‘xxAA’ a la ‘xxCCC’ pueden modificarse agregandoles un signo de mas
(+) y menos (-) para mostrar su relativa fortaleza dentro de las categorias de calificacion.
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6. Calificaciones Crediticias de Emisor de Corto Plazo en Escala Nacional

Tabla 21

Calificaciones crediticias de emisor de corto plazo en escala nacional*

Categoria

Definicion

XxA-1

Una entidad con una calificacion crediticia de corto plazo de xxA-1’ tiene una fuerte capacidad
para cumplir con sus compromisos financieros en relaciéon con la de otras entidades en el
mercado nacional. Dentro de esta categoria, algunas entidades tienen un signo de (+) para
indicar que su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras es extremadamente
fuerte en relacion con la de otras entidades en el mercado nacional.

XxA-2

Una entidad con una calificacion crediticia de corto plazo de ‘xxA-2’ tiene una capacidad
satisfactoria para cumplir con sus compromisos financieros en relacion con la de otras
entidades en el mercado nacional.

XxA-3

Una entidad con una calificacion crediticia de corto plazo de ‘xxA-3’ tiene una capacidad
adecuada para cumplir con sus obligaciones financieras en comparacién con otras entidades
en el mercado nacional. Sin embargo, la entidad es mas vulnerable a cambios adversos en las
circunstancias del negocio o en las condiciones econémicas que las entidades calificadas en
las categorias superiores.

xxB

Una entidad con una calificacion crediticia de corto plazo de ‘xxB’ tiene una capacidad débil
para cumplir con sus obligaciones financieras en comparacion con otras entidades en el
mercado nacional y es vulnerable a condiciones adversas financieras, del negocio o de la
economia.

xxC

Una entidad con una calificacion crediticia de corto plazo de ‘xxC’ tiene una capacidad dudosa
de cumplir con sus obligaciones financieras.

Una entidad calificada ‘R’ se encuentra bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Mientras dure dicha supervision, los reguladores podrian tener la autoridad
para privilegiar una clase de deuda respecto de otra o de considerar el pago de algunas
obligaciones y no de otras.

SDyD

Un emisor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio

0 en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P
Global Ratings considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacion
‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que se trata de un incumplimiento en relaciéon con
una emisién especifica o clase de obligaciones pero que el emisor continuara honrando otras
emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Bajamos la calificacion
de un emisor a ‘D’ 0 ‘SD’ si esta realizando un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).

*Aplicables sobre la capacidad de las entidades para cumplir con sus obligaciones financieras en un
horizonte de tiempo de menos de un afo.
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C. Calificaciones de Solidez Financiera en escala nacional

Una calificacion de solidez financiera en escala nacional es una opinién prospectiva acerca de

las caracteristicas de seguridad financiera de una aseguradora con respecto a su capacidad para
cumplir con las obligaciones contraidas en sus pdlizas de seguros y contratos de acuerdo con sus
respectivos términos, en relacion con otras aseguradoras en el mercado nacional.

Esta opinion no se basa en una pdliza o contrato en particular, ni se refiere a la conveniencia de
una poliza o contrato para un propdsito especifico o asegurado en particular. Mas aun, esta opinion
no toma en cuenta aspectos tales como deducibles, castigos por renuncia o cancelacién, pago
oportuno o la posibilidad de utilizar argumentos de defensa como puede ser un fraude, con el fin de
rechazar las reclamaciones.

Las calificaciones de solidez financiera de una aseguradora no se refieren a la capacidad de la
aseguradora para cumplir con obligaciones ajenas a sus polizas de seguros (es decir, deuda). La
asignacion de calificaciones a la deuda emitida por las aseguradoras o a las emisiones de deuda
que estan total o parcialmente respaldadas por pdlizas, contratos o garantias de seguros es un
proceso independiente de la determinacién de las calificaciones de solidez financiera de una
aseguradora, y sigue procedimientos consistentes con los utilizados para asignar una calificacion
crediticia de emision.

Tabla 22
Calificaciones de solidez financiera de largo plazo de aseguradoras en escala
nacional*
Categoria Definicion
nsAAA Una aseguradora calificada con ‘nsAAA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
extremadamente fuerte en relacion con otras aseguradoras en el mercado nacional. ‘nsAAA’
es la calificacion de solidez financiera mas alta asignada por S&P Global Ratings a las
aseguradoras en la escala nacional.
nsAA Una aseguradora calificada con ‘nsAA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera muy
fuerte en relacion con otras aseguradoras en el mercado nacional, difiriendo sélo ligeramente
de las que tienen la calificacion mas alta.
nsA Una aseguradora calificada con ‘nsA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera fuerte
en relacién con otras aseguradoras en el mercado nacional, pero es algo mas probable que se
vea afectada por condiciones adversas del negocio que las aseguradoras con calificaciones
mas altas.
nsBBB Una aseguradora calificada con ‘nsBBB’ presenta caracteristicas de buena seguridad financiera
en relacién con otras aseguradoras en el mercado nacional, pero es mas probable que se vea
afectada por condiciones adversas del negocio que las aseguradoras con calificaciones mas
altas.
nsBB, xB,  Una aseguradora calificada con ‘nsBB’ o en un nivel inferior se considera que exhibe
nsCCC,y caracteristicas de seguridad financiera vulnerable, en relaciéon con otras aseguradoras en el
nsCC mercado nacional, y estas vulnerabilidades pueden superar sus fortalezas. ‘nsBB’ indica el
menor grado de vulnerabilidad dentro del rango; y ‘nsCC’ el mayor.
nsBB Una aseguradora calificada con ‘nsBB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
marginal en relacion con otras aseguradoras en el mercado nacional. Existen atributos
positivos, pero las condiciones adversas del negocio podrian volver insuficiente su capacidad
de cumplir con sus compromisos financieros.
nsB Una aseguradora calificada con ‘nsB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera débil

en relacién con otras aseguradoras en el mercado nacional. Es probable que las condiciones
adversas del negocio afecten su capacidad de cumplir con sus compromisos financieros.
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Tabla 22

Calificaciones de solidez financiera de largo plazo de aseguradoras en escala
nacional*. Continuacion...

Categoria

Definicion

nsCCC

Una aseguradora calificada con ‘nsCCC’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
muy débil, en relacion con otras aseguradoras en el mercado nacional, y depende de que las
condiciones del negocio sean favorables para cumplir con sus compromisos financieros.

nsCC

Una aseguradora calificada con ‘nsCC’ presenta un perfil de seguridad financiera
extremadamente débil, en relacion con otras aseguradoras en el mercado nacional, y es
probable que no cumpla con algunos de sus compromisos financieros.

Una aseguradora calificada con ‘R’ se encuentra bajo intervencion regulatoria debido a su
condicion financiera. Mientras dure la intervencion regulatoria, los reguladores podrian tener la
potestad de favorecer un tipo de obligaciones sobre otras o de pagar algunas obligaciones y
no otras. La calificacion no se aplica a las aseguradoras sujetas sélo a medidas no financieras
tales como violaciones de las normas de conducta del mercado.

SDoD

Un emisor con calificacion ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo) o ‘D’ esta
en incumplimiento de una o mas de sus obligaciones de pdlizas de seguro, pero no esta bajo
supervision regulatoria que podria involucrar una calificacion de ‘R’. La calificacion ‘D’ también
se emplea tras la solicitud de bancarrota o accién similar si el pago de una obligacion de pdliza
esta en riesgo. Se asigna una calificacion de ‘D’ cuando S&P Global Ratings considera que el
incumplimiento sera general y que el deudor no pagara de manera oportuna sustancialmente
ninguna de sus obligaciones de acuerdo con los términos de las polizas. Se atribuye una
calificacion ‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que la aseguradora ha incumplido de
manera selectiva en una clase especifica de pdlizas pero que pero que continuara honrando
otras emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Un incumplimiento
selectivo incluye el término de canjes de deuda desventajosos (distressed exchange offer).
Rechazar siniestros derivado de la falta de cobertura u otras defensas permitidas por ley no se
considera incumplimiento.

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘nsAA’ a ‘nsCCC’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

D. Calificaciones de Calidad Crediticia de Fondos en escala nacional

Una calificacion de calidad crediticia de fondos en escala nacional es una opinién prospectiva sobre
la calidad crediticia general de un fondo de inversion de renta fija en relacion con la de otros fondos
de inversion de renta fija en el mercado nacional. Las calificaciones de calidad crediticia de fondos
en escala nacional que se identifican con el sufijo ‘f’ (al igual que ocurre con las calificaciones de
calidad crediticia de fondos en la escala global) se asignan a fondos de renta fija administrados
activa o pasivamente que regularmente exhiben valores variables de activos netos, y también
incluyen el prefijo de pais, indicado en la tabla a continuacion como ‘xx’. Las calificaciones de

calidad crediticia de fondos en escala nacional reflejan los riesgos crediticios de las inversiones
del portafolio del fondo, el nivel del riesgo de contraparte del fondo y el riesgo sobre la capacidad
y voluntad de la administracién del fondo para mantener la calidad crediticia actual del fondo. A
diferencia de las calificaciones crediticias tradicionales (por ejemplo, calificaciones crediticias de
emisor), una calificacién de calidad crediticia de un fondo en escala nacional no se ocupa de la
capacidad del fondo para cumplir con el pago de sus obligaciones y no constituye un comentario
sobre sus niveles de rendimiento. Las calificaciones de calidad crediticia de fondos en escala
nacional también van acompanadas de calificaciones de volatilidad de fondos en escala nacional
(por ejemplo, ‘xxAf/xxS3’) —cuando se puedan asignar calificaciones de volatilidad de los fondos
en escala nacional- para comunicar nuestra opinion acerca de ciertos riesgos que no estan
considerados en la calificacion de calidad crediticia de fondos.
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Tabla 23
Calificaciones de Calidad Crediticia de Fondos en escala nacional*

Categoria  Definicion

xXAAAF La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es extremadamente fuerte,
en relacién con la de los fondos en el mercado nacional.

XXAAF La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es muy fuerte, en relacion
con la de los fondos en el mercado nacional.

xxAFf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es fuerte, en relacion con la
de los fondos en el mercado nacional.

xxBBBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es adecuada, en relacion con
la de los fondos en el mercado nacional.

xxBBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es débil, en relacién con la
de los fondos en el mercado nacional.

xxBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es muy débil, en relacion con
la de los fondos en el mercado nacional.

xxCCCf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo o es extremadamente débil,
en relacién con la de los fondos en el mercado nacional.

xxCCf El portafolio del fondo tiene una exposicion significativa a activos y/o contrapartes en
incumplimiento o cerca del incumplimiento-

Df El portafolio del fondo esta predominantemente expuesto a activos y/o contrapartes en
incumplimiento.

*Las calificaciones de la ‘AAf a la ‘CCCf, se pueden modificar agregandoles el signo de mas (+) o
menos (-) para mostrar su posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

E. Calificaciones de Volatilidad de Fondos en escala nacional

Una calificacion de volatilidad de fondos en escala nacional es una opinién prospectiva sobre la
volatilidad de los retornos de un fondo de inversion de renta fija en relacion con la de un ‘indice

de referencia’ denominado en la moneda base del fondo. Un indice de referencia se compone de
instrumentos gubernamentales asociados con la moneda base del fondo. Las calificaciones de
volatilidad de fondos en escala nacional no son comparables globalmente. Las calificaciones de
volatilidad de fondos en escala nacional reflejan nuestra expectativa de que la volatilidad futura

de los retornos de un fondo se mantenga consistente con su volatilidad histérica de retornos. Las
calificaciones de volatilidad de fondos en escala nacional reflejan la opinién de S&P Global Ratings
sobre la sensibilidad del fondo al riesgo de tasa de interés, riesgo crediticio y riesgo de liquidez,

asi como ante otros factores que pueden afectar los retornos tales como el uso de derivados,
apalancamiento, exposicion a moneda extranjera, concentracion de inversiones y administracion
del fondo. Usamos una simbologia diferente para distinguir entre las calificaciones de volatilidad de
fondos de las calificaciones crediticias tradicionales de emisor o emision de S&P Global Ratings. Lo
hacemos asi porque las calificaciones de volatilidad de fondos no reflejan la calidad crediticia sino
mas bien nuestra opinion sobre la volatilidad de los retornos de un fondo. También usamos el prefijo
de pais que en la tabla a continuacion se denota con ‘xx’.
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Tabla 24

Calificaciones de Volatilidad de Fondos en escala nacional

Categoria

Definicion

xxS1

Un fondo que exhibe baja volatilidad de retornos comparable con un portafolio de corta
duracioén de instrumentos gubernamentales, con vencimientos tipicos dentro de uno a tres
afios y denominadas en la moneda base del fondo, se califica con ‘S1’. Dentro de esta
categoria, un fondo puede designarse con un signo mas (+). Esto indica su volatilidad
extremadamente baja de los retornos mensuales en comparacion con una cartea de corta
duracioén de instrumentos gubernamentales que representan los instrumentos de mas alta
calidad de renta fija disponibles en cada pais o zona monetaria con un vencimiento de

12 meses o menos. De no haber instrumentos del gobierno de corta duracion en un pais
0 zona monetaria, se usara la volatilidad de las tasas de depositos bancarios a un afno
denominadas en la moneda base del fondo y ofrecidas por los bancos comerciales, como
un aproximado de referencia para fondos con calificacion ‘S1+’.

xxS1

Un fondo que exhibe baja volatilidad de retornos comparable con un portafolio de corta
duracioén de instrumentos gubernamentales, con vencimientos tipicos dentro de uno a tres
afos y denominadas en la moneda base del fondo, se califica con ‘S1’. Dentro de esta
categoria, un fondo puede designarse con un signo mas (+). Esto indica su volatilidad
extremadamente baja de los retornos mensuales en comparacion con una cartea de corta
duracién de instrumentos gubernamentales que representan los instrumentos de mas alta
calidad de renta fija disponibles en cada pais o zona monetaria con un vencimiento de

12 meses 0 menos. De no haber instrumentos del gobierno de corta duracion en un pais
0 zona monetaria, se usara la volatilidad de las tasas de depdsitos bancarios a un afio
denominadas en la moneda base del fondo y ofrecidas por los bancos comerciales, como
un aproximado de referencia para fondos con calificacion ‘S1+’.

xxS2

Un fondo que exhibe volatilidad de retornos baja a moderada comparable con la de un
portafolio de duracion corta a media de instrumentos gubernamentales, con vencimiento
tipico entre tres y siete afios y denominados en la moneda base del fondo, se califica con
‘S2'.

xxS3

Un fondo que exhibe volatilidad de retornos moderada comparable con la de un portafolio
de duracion corta a media de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico entre
siete y diez afos y denominados en la moneda base del fondo, se califica con ‘S3'.

xxS4

Un fondo que exhibe volatilidad de retornos moderada a alta comparable con la de un
portafolio de larga duracion de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico de
mas de 10 afos y denominada en la moneda base del fondo, se califica con ‘S4’.

xxS5

Un fondo que exhibe volatilidad de retornos alta a muy alta comparable con la de un
portafolio de larga duracién de instrumentos gubernamentales, con vencimiento tipico
de mas de 10 afios y denominada en la moneda base del fondo, se califica con ‘S5’.
Un fondo con calificacion de ‘S5’ puede estar expuesto a diversos riesgos significativos
del portafolio tales como riesgos de concentracion elevados, alto apalancamiento e
inversiones en instrumentos estructurados complejos y/o no liquidos.

F. Calificaciones en escala nacional de Canada

Las calificaciones en la escala nacional de Canada usan un conjunto unico de definiciones que se
detallan en los parrafos y en las tablas de esta seccion.

1. Calificaciones canadienses para papel comercial

Una calificacion canadiense de papel comercial es una opinion prospectiva sobre la capacidad de
un deudor de cumplir los compromisos financieros asociados con un programa especifico de papel
comercial u otro instrumento financiero de corto plazo (“obligacidn”) en relacién con el servicio de
la deuda y la capacidad de repago de otros deudores activos en los mercados financieros locales
canadienses (“deudores”) con respecto a sus propias obligaciones financieras.
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Tabla 25

Calificaciones de papel comercial en la Escala Nacional de Canada

Categoria

Definicion

A-1(Alta)

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘A-1(Alta) tiene la categoria de calificacion

mas alta que otorga S&P Global Ratings. La capacidad del deudor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion es extremadamente fuerte. Las obligaciones
podrian recibir una calificacion de ‘A-1(Alta)’ en la escala canadiense de calificaciones de
papel comercial cuando el emisor redne lo necesario para recibir una calificacion de ‘A-1+’ en
la escala global de calificaciones de corto plazo de S&P Global Ratings.

A-1(Media)

Las obligaciones de corto plazo calificadas con ‘A-1(Media)’ reflejan una capacidad fuerte del
deudor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacién. Las obligaciones
recibirian una calificacion de ‘A-1(Media) en la escala canadiense de calificaciones de papel
comercial cuando el emisor relne lo necesario para recibir una calificacién de ‘A-1" en la
escala global de calificaciones de corto plazo de S&P Global Ratings.

A-1(Baja)

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘A-1(Baja)’ es ligeramente mas susceptible a los
efectos adversos derivados de cambios en las circunstancias y condiciones econémicas que
las obligaciones con calificaciones en categorias mas altas. Sin embargo, la capacidad del
deudor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacién es satisfactoria. Las
obligaciones recibirian una calificacion de ‘A-1(Baja)’ en la escala canadiense de calificaciones
de papel comercial cuando el emisor retne lo necesario para recibir una calificacion de ‘A-2’
en la escala global de calificaciones de corto plazo de S&P Global Ratings y una calificacion
crediticia de emisor de largo plazo de ‘A-’ 0 ‘BBB+’ en la escala global de calificaciones de
largo plazo de S&P Global Ratings.

A-2(Cdn)

Las obligaciones de corto plazo calificadas con ‘A-2(Cdn)’ reflejan una capacidad satisfactoria del
deudor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacién al mismo tiempo que
exhiben una mayor susceptibilidad a las circunstancias cambiantes o condiciones econdmicas
que las obligaciones calificadas con ‘A-1(Baja)’. Las obligaciones recibirian una calificacion de
‘A-2(Cdn)’ en la escala canadiense de calificaciones de papel comercial cuando el emisor retine lo
necesario para recibir una calificacion de ‘A-2’ en la escala global de calificaciones de corto plazo
de S&P Global Ratings y para una calificacién crediticia de emisor de largo plazo de ‘BBB’ en la
escala global de calificaciones de largo plazo de S&P Global Ratings.

A-3(Cdn)

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘A-3(Cdn)’ exhibe parametros adecuados de
proteccion. Sin embargo, es mas probable que las condiciones econémicas adversas o las
circunstancias cambiantes conduzcan a un debilitamiento de la capacidad del deudor para
cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion. Las obligaciones recibirian

una calificacion de ‘A-3(Cdn) en la escala canadiense de calificaciones de papel comercial
cuando el emisor reune lo necesario para recibir una calificacién de ‘A-3’ en la escala global de
calificaciones de corto plazo de S&P Global Ratings.

B(Cdn)

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘B(Cdn)’ se considera que tiene importantes
caracteristicas especulativas. El deudor actualmente tiene la capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacién, pero afronta una importante incertidumbre que podria
llevar a una capacidad inadecuada del deudor para cumplir sus compromisos financieros sobre

la obligacion. Las obligaciones recibirian una calificacién de ‘B(Cdn)’ en la escala canadiense de
calificaciones de papel comercial cuando el emisor retine lo necesario para recibir una calificacion
de ‘B’ en la escala global de calificaciones de corto plazo de S&P Global Ratings.

C(Cdn)

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘C(Cdn)’ es actualmente vulnerable de impago

y depende de condiciones favorables del negocio, financieras y econémicas para que el
deudor cumpla sus compromisos financieros sobre la obligacion. Las obligaciones recibirian
una calificaciéon de ‘C(Cdn)’ en la escala canadiense de calificaciones de papel comercial
cuando el emisor retine lo necesario para recibir una calificacion de ‘C’ en la escala global de
calificaciones de corto plazo de S&P Global Ratings.

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘D’ se encuentra en incumplimiento de pago o en
violacion de una promesa imputada. Para los instrumentos no hibridos de capital, la categoria
de calificacion ‘D’ se usa cuando los pagos sobre una obligacion no se realizan en la fecha de
vencimiento, a menos que S&P Global Ratings considere que tales pasos se llevaran a cabo
dentro del periodo de gracia establecido. Sin embargo, cualquier periodo de gracia establecido
con una duracion de mas de cinco dias habiles se considerara como de cinco dias habiles. La
calificaciéon de ‘D’ también se usara tras la presentacion de una peticiéon de bancarrota o de
una accion similar y cuando el incumplimiento de una obligacion tiene una certeza virtual, por
ejemplo, debido a provisiones de suspension automatica. La calificacion de una obligacion se
baja a ‘D’ si es sujeta a un canje de deuda desventajoso (distressed exchange offer).
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2. Calificaciones de acciones preferentes en la escala canadiense

La escala canadiense de calificaciones de acciones preferentes de S&P Global Ratings sirve a
emisores, inversionistas e intermediarios en los mercados financieros canadienses al expresar

las calificaciones de acciones preferentes (determinadas de acuerdo con los criterios de las
calificaciones globales) en términos de simbolos de calificacién que se han usado de manera activa
en el mercado canadiense durante varios afos. Una calificacion de acciones preferentes de S&P
Global Ratings en la escala canadiense es una opinién prospectiva sobre la calidad crediticia de un
deudor con respecto a una obligacion especifica de acciones preferentes emitidas en el mercado
canadiense, en relacion con las acciones preferentes emitidas por otros emisores en el mercado
canadiense. Existe una correspondencia directa entre las calificaciones especificas asignadas

en la escala canadiense de acciones preferentes y los varios niveles de calificacion en la escala
global de calificacion de deuda de S&P Global Ratings. La calificacion en la escala canadiense

esta totalmente determinada por la calificacién aplicable en la escala global, y no hay criterios
analiticos adicionales asociados con la determinacion de calificaciones en la escala canadiense.

La practica de S&P Global Ratings es presentar las calificaciones de acciones preferentes de

un emisor tanto en su escala global como en la escala nacional canadiense cuando lista las
calificaciones para un emisor en particular. La siguiente tabla muestra las calificaciones de acciones
preferentes en la escala canadiense y las calificaciones de acciones preferentes en la escala global
correspondientes:

Tabla 26
Calificaciones de acciones preferentes en la Escala Nacional de Canada
Calificacion de acciones preferentes en la Calificacion de acciones preferentes en la
escala nacional escala global
P-1(High) AA
P-1 AA-
P-1 A+
P-1(Low) A
P-1(Low) A-
P-2(High) BBB+
P-2 BBB
P-2(Low) BBB-
P-3(High) BB+
P-3 BB
P-3(Low) BB-
P-4(High) B+
P-4 B
P-4(Low) B-
P-5(High) CCC+
P-5 CCC
P-5(Low) CCC-
cC CC
C C
D D
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3. Calificaciones de calidad crediticia de fondos canadienses de acciones
preferentes-

La calificacion de calidad crediticia de un fondo de acciones preferentes de Canada es una opinion
prospectiva sobre la calidad crediticia general de un fondo canadiense que invierte principalmente
en valores preferentes en relacién con fondos similares en Canada. Se asigna a fondos de renta
fija, administrados de forma activa o pasiva, que normalmente manejan valores variables de activos
netos, y se identifica con el sufijo ‘f’ (al igual que las calificaciones de calidad crediticia del fondo

en escala global). La calificacion de calidad crediticia de un fondo de acciones preferentes de
Canada refleja los riesgos crediticios de las inversiones del portafolio del fondo, el nivel de riesgo
de contraparte del fondo y el riesgo de la capacidad de gestion del fondo y la voluntad de mantener
la calidad crediticia actual del fondo. A diferencia de las calificaciones crediticias tradicionales

(por ejemplo, las calificaciones crediticias de emisor), la calificacion de calidad crediticia de un
fondo de acciones preferentes de Canada no aborda la capacidad del fondo para cumplir con las
obligaciones de pago y no es un comentario sobre los niveles de rendimiento. La siguiente tabla
muestra las calificaciones de calidad crediticia de los fondos de acciones preferentes de Canada y
las calificaciones de calidad crediticia de los fondos correspondientes en la escala global:

Tabla 27
Calificaciones de calidad crediticia de un fondo de acciones preferentes de
Canada

Calificaciones de calidad crediticia de un fondo Calificacién crediticia de un fondo en la escala

de acciones preferentes de Canada global
P-1(High)f AAf
P-1f AA-f
P-1f A+f
P-1(Low)f Af
P-1(Low)f A-f
P-2(High)f BBB+f
p-2f BBBf
P-2(Low)f BBB-f
P-3(High)f BB+f
P-3f BBf
P-3(Low)f BB-f
P-4(High)f B+f
P-4f Bf
P-4(Low)f B-f
P-5(High)f CCC+f
P-5f CCCf
P-5(Low)f CCC-f
CCf CCf
Df Df
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G. Calificaciones de corto plazo en la escala regional nordica

Las calificaciones en la escala regional nérdica usan un conjunto Unico de definiciones que se
detallan en el siguiente parrafo y en las dos tablas a continuacion.

A continuacion, la escala regional nérdica que aplica para las obligaciones de corto plazo. La
escala regional nérdica que aplica para las calificaciones crediticias de emision de corto plazo se
muestra en la tabla inmediatamente a continuacion. La escala regional nérdica que aplica para las
calificaciones crediticias de emisor de corto plazo se encuentra en la tabla siguiente.

Tabla 28

Calificaciones crediticias de emision de corto plazo en la escala regional nérdica

Categoria

Definicion

K-1

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘K-1’ exhibe fuertes parametros de proteccion.
Esto indica que la capacidad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros sobre
estas obligaciones es fuerte.

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘K-2’ es algo mas susceptible a los efectos
adversos por cambios en las circunstancias y en las condiciones econémicas que las
obligaciones con calificaciones en categorias mas altas. Sin embargo, la capacidad del deudor
para cumplir con sus compromisos financieros sobre estas obligaciones es satisfactoria.

K-3

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘K-3’ exhibe parametros de proteccion adecuados.
Sin embargo, es mas probable que condiciones econdémicas adversas o circunstancias
cambiantes conduzcan al debilitamiento de la capacidad del deudor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion.

K-4

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘K-4’ tiene caracteristicas especulativas, pero

es menos vulnerable en el corto plazo que las obligaciones calificadas en niveles mas bajos.
Sin embargo, afronta una incertidumbre y exposicién significativas ante condiciones adversas
del negocio, financieras o econdmicas que podrian conducir a una inadecuada capacidad del
deudor para cumplir con sus compromisos financieros.

K-5

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘K-5’" se considera vulnerable y tiene significativas
caracteristicas especulativas, pero el deudor tiene actualmente la capacidad para cumplir con
sus compromisos financieros. Condiciones adversas del negocio, financieras o econémicas
probablemente deterioraran la capacidad o voluntad del deudor para cumplir sus compromisos
financieros.

K-6

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘K-6’ es actualmente vulnerable de impago y el
deudor depende de condiciones favorables del negocio, financieras o econémicas para cumplir
sus compromisos financieros.

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘D’ se encuentra en incumplimiento de pago o en
violacién de una promesa imputada. Para los instrumentos no hibridos de capital, la categoria
de calificacion ‘D’ se usa cuando los pagos sobre una obligacién no se realizan en la fecha
de vencimiento, a menos que S&P Global Ratings considere que tales pasos se llevaran a
cabo dentro de algun periodo de gracia establecido. Sin embargo, cualquier periodo de gracia
establecido con una duracién de mas de cinco dias habiles se considerara como de cinco
dias habiles. La calificacion de ‘D’ también se usara tras la presentacion de una peticion de
bancarrota o de una accion similar y cuando el incumplimiento de una obligacion tiene una
certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspension automatica. La calificacion
de una obligacion se baja a ‘D’ si es sujeta a un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).
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Tabla 29

Calificaciones crediticias de emisor de corto plazo en la escala regional nérdica

Categoria

Definicion

K-1

Un deudor calificado con ‘K-1’ se considera que tiene una fuerte capacidad para cumplir con
sus compromisos financieros.

K-2

Un deudor calificado con ‘K-2’ se considera que tiene una capacidad satisfactoria para

cumplir con sus compromisos financieros. Sin embargo, es algo mas susceptible a los efectos
adversos derivados de cambios en las circunstancias y en las condiciones econdmicas que los
deudores calificados con ‘K-1'.

Un deudor calificado con ‘K-3’ se considera que tiene una capacidad adecuada para cumplir
con sus compromisos financieros. Sin embargo, es mas probable que condiciones econdmicas
adversas o circunstancias cambiantes conduzcan al debilitamiento de la capacidad del deudor
para cumplir con sus compromisos financieros.

K-4

Un deudor calificado con ‘K-4’ tiene caracteristicas especulativas, pero es menos vulnerable
en el corto plazo que los deudores con calificaciones mas bajas. Sin embargo, afronta una
incertidumbre y exposicion significativas ante condiciones adversas del negocio, financieras o
econdmicas que podrian conducir a una inadecuada capacidad del deudor para cumplir con
sus compromisos financieros.

Un deudor calificado con ‘K-5" se considera vulnerable y tiene significativas caracteristicas
especulativas, pero el deudor tiene actualmente la capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros. Condiciones adversas del negocio, financieras o econdmicas
probablemente deterioraran la capacidad o voluntad del deudor para cumplir sus compromisos
financieros.

K-6

Un deudor calificado con ‘K-6’ es actualmente vulnerable de impago y depende de condiciones
favorables del negocio, financieras o econdémicas para cumplir sus compromisos financieros.

D/SD

Un deudor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio

0 en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P
Global Ratings considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacion
‘SD’ cuando S&P Global Ratings considera que se trata de un incumplimiento en relaciéon con
una emisién especifica o clase de obligaciones pero que el emisor continuara honrando otras
emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Bajamos la calificacion
de un emisor a ‘D’ 0 ‘SD’ si esta realizando un canje de deuda desventajoso (distressed
exchange offer).

La tabla a continuacion muestra la correspondencia entre las calificaciones de largo plazo en
moneda local de la escala global y las calificaciones de corto plazo en la escala regional nérdica.

Tabla 30

Tabla de correlacion de la escala regional nérdica

Calificacion de largo plazo en moneda local en la  Calificacion de corto plazo en la escala regional
escala global

BBB+ o superior K-1
BBB K-2
BBB- K-3
BB+ a BB- K-4
B+ a B- K-5
CCC+toC K-6
SD SD
D D

SD—Incumplimiento selectivo. D--Incumplimiento.
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H. Calificaciones en la Escala Nacional de Maalot (Israel)

Las calificaciones en la escala nacional de S&P Global Ratings Maalot (Israel) usan un conjunto
unico de definiciones que se detallan en los parrafos y en las tablas de esta seccion.

La escala nacional Maalot sirve a emisores, aseguradoras, contrapartes, intermediarios e
inversionistas en los mercados financieros del Estado de Israel al ofrecer tanto calificaciones
crediticias de emision, que se aplican a un instrumento especifico de deuda, como calificaciones
crediticias de emisor, que se aplican a deudores (es decir, acreedor, garante, banco, aseguradora,
u otro proveedor de respaldo crediticio). La escala nacional Maalot usa los simbolos de las
calificaciones en escala global de S&P Global Ratings con la adicion del prefijo ‘il para denotar
que corresponde a Israel y el enfoque de la escala en los mercados financieros israelies. En la
mayoria de los casos, los criterios que empleamos para determinar calificaciones en la escala
nacional Maalot son similares a los que usamos para las calificaciones en escala global de S&P
Global Ratings. Las calificaciones crediticias en la escala nacional Maalot ofrecen una clasificacion
ordenada del riesgo crediticio dentro del pais. Como resultado de ello, la escala nacional Maalot no
es directamente comparable con la escala global de S&P Global Ratings o con ninguna otra escala
nacional de calificaciones.

1. Calificaciones crediticias de emision

Una calificacion crediticia de emision en la escala nacional Maalot es una opinion prospectiva
sobre la calidad crediticia de un deudor con respecto a una deuda, bono, arrendamiento,
programa de papel comercial, certificado de depdsito u otro instrumento financiero especifico
(“obligacién”) en relacion con la calidad crediticia de otros deudores en Israel con respecto a sus
propias obligaciones financieras. Los deudores en Israel incluyen, prestatarios, garantes, bancos,
aseguradoras y otros proveedores de respaldo crediticio que residen en Israel, asi como los
deudores extranjeros activos en los mercados financieros israelies.

2, Calificaciones crediticias de emision de largo plazo

Las calificaciones crediticias de emision en la escala nacional Maalot se basan, en diferente grado,
en el andlisis de las siguientes consideraciones:

- La probabilidad relativa de pago —la calificacion evalla la capacidad y voluntad del deudor
para cumplir sus compromisos financieros de acuerdo con los términos de una obligacion, en
comparacion con la de otros deudores israelies;

- La naturaleza y clausulas de la obligacion financiera, y

- La proteccioén con la que cuenta la obligacion financiera y su posicion relativa en caso de
bancarrota, reorganizacion u otra disposicién bajo las leyes de quiebra y otras legislaciones que
afecten los derechos de los acreedores.
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Las calificaciones de una obligacion son una evaluacion del riesgo de incumplimiento, pero pueden
incorporar una evaluacion de la precedencia (seniority) relativo o recuperacion final en caso de
incumplimiento. Las obligaciones junior normalmente reciben calificaciones mas bajas que las
obligaciones senior, a fin de reflejar su menor prioridad en caso de bancarrota, como se observé
antes. (Tal diferenciacion podria aplicar cuando una entidad tiene obligaciones senior y subordinadas,
garantizadas y no garantizadas, o companias operativas y obligaciones de empresas controladoras).

Tabla 31

Calificaciones de emision de largo plazo en la Escala Nacional Maalot (Israel)

Categoria

Definicion

iIAAA

Una obligacion calificada ‘iIAAA’ tiene la calificacion crediticia mas alta en la escala nacional
de S&P Global Ratings Maalot. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacién es muy fuerte en relacion con otros emisores israelies.

iIAA

Una obligacion calificada ‘ilAA, difiere tan solo en un pequefio grado de las calificadas con la
maxima categoria. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
sobre la obligacion es fuerte en relacion con otros emisores en Israel.

iIA

Una obligacion calificada ‘ilA’, es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que la deuda calificada en las categorias
superiores. Sin embargo, el emisor tiene una capacidad moderadamente fuerte para cumplir
con sus compromisos financieros sobre la obligacion en relacion con otros emisores israelies.

iiBBB

Una obligacion calificada ‘iIIBBB’ exhibe parametros de proteccion razonablemente adecuados
en relacién con otras obligaciones en Israel. Sin embargo, es mas probable que condiciones
economicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la capacidad del
emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion.

iIBB, ilB,
iICCC,
iICC,y ilC

Las obligaciones calificadas en ‘iIBB’, ‘ilB’, iICCC’, ‘ilCC’ o ‘ilC’ en la escala nacional Maalot se
considera que cuentan con caracteristicas de elevado riesgo respecto de otras obligaciones en

el mercado de Israel. Aun cuando tales obligaciones pudieran tener algunas caracteristicas de
proteccion y calidad, estas podrian verse superadas por una gran incertidumbre o una importante
exposicion a condiciones adversas en comparacion con otras obligaciones israelies.

iIBB

Una obligacion calificada ‘iIBB’ denota cierta debilidad en los parametros de proteccién

en relacién con otras obligaciones israelies. La capacidad del emisor para cumplir sus
compromisos financieros sobre la obligacion es algo débil dada la considerable incertidumbre o
exposicion a circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

iB

Una obligacion calificada ‘iIB’ es mas vulnerable que las obligaciones con calificacion de ‘iIBB’
en relaciéon con otras obligaciones israelies. Actualmente, la capacidad del emisor para cumplir
sus compromisos financieros sobre la obligacion es débil. Sin embargo, las circunstancias
adversas financieras, del negocio o de la economia, probablemente perjudicarian su capacidad
o voluntad para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion.

iICCC

Una obligacién calificada ICCC’ es actualmente vulnerable de impago, en relacién con otras
obligaciones israelies y depende de condiciones favorables tanto del negocio como financieras para
que el emisor cumpla con sus compromisos financieros sobre la obligacion. En el caso de que se
presentaran condiciones adversas en el negocio, financieras o de la economia, es improbable que el
emisor tenga la capacidad de hacer frente a sus compromisos financieros sobre la obligacion.

iICC

Una obligacion calificada ‘iICC’ es actualmente muy vulnerable a no ser pagada, en relaciéon
con otras obligaciones israelies. La calificacion IICC’ se usa cuando no ha ocurrido ain un
incumplimiento, pero S&P Global Ratings Maalot prevé el incumplimiento como una certeza
virtual, independientemente del momento en que se prevé que suceda.

iIc

Una obligacion calificada ‘iIC’ es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento, y se espera
que la obligacion tenga un seniority relativamente mas bajo o una recuperacion final mas baja
en comparacion con obligaciones que tienen una calificacion mas alta.

Una obligacion calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violacion de una promesa
imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacién ‘D’ se aplica
cuando los pagos de una obligacion no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que
S&P Global Ratings Maalot considere que dichos pagos se cubriran dentro de un periodo de
cinco dias habiles en ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de
gracia establecido o 30 dias calendario, lo que suceda primero. La calificacién ‘D’ también se
usara cuando el emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna accion similar y cuando

el incumplimiento de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones
de suspension automatica. La calificacion de una obligacion se baja a ‘D’ si esta sujeta a una
oferta de canje de deuda desventajoso (distressed exchange offer).

* Las callificaciones crediticias comprendidas de la ‘ilAA a la iICCC’ podran ser modificadas agregandoles un signo
de mas (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de las categorias de calificacion.
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3. Calificaciones crediticias de emisiéon de corto plazo

Aplican a las obligaciones con vencimiento original de menos de un afio.

Tabla 32
Calificaciones de emision de corto plazo en la Escala Nacional Maalot (Israel)

Categoria Definicion

iIA-1 Una obligacion de corto plazo calificada con ‘ilA-1’ tiene la categoria mas alta en la escala
nacional israeli de S&P Global Ratings Maalot. La capacidad del emisor para cumplir sus
compromisos sobre la obligacién, es fuerte en comparacién con otros emisores en el mercado
israeli. Dentro de esta categoria, algunas obligaciones se diferencian con un signo de mas
(+) para indicar que la capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre
dichas obligaciones es muy fuerte, en comparacion con otros emisores en el mercado de Israel.

iIA-2 Una obligacién de corto plazo calificada con ‘ilA-2’ es ligeramente mas susceptible a cambios
adversos en las circunstancias y condiciones econémicas que las emisiones calificadas
con ‘ilA-1’. La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos sobre la obligacién, es
satisfactoria en comparacion con otros emisores israelies.

ilA-3 Una obligacién de corto plazo calificada con ‘ilA-3’ denota parametros adecuados de proteccion
en comparacion con otros emisores en el mercado de Israel. Sin embargo, es mas vulnerable
a los efectos adversos de cambios circunstanciales que las emisiones calificadas en las
categorias superiores.

iB Una obligacion de corto plazo calificada con ‘ilB’ denota que tiene parametros débiles de
proteccion en comparacion con otras obligaciones israelies de corto plazo. Es vulnerable a
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

iIC Una obligacion de corto plazo calificada con ‘ilC’ indica una dudosa capacidad de pago.

D Una obligacién de corto plazo calificada con ‘D’ indica que ha incurrido en incumplimiento o en
violacién de una promesa imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria
de calificacion ‘D’ se utiliza cuando no se realizan en la fecha de vencimiento los pagos de
una obligacion, a menos que S&P Global Ratings Maalot considere que se cubriran dentro
del periodo de gracia establecido. Sin embargo, cualquier periodo de gracia de mas de cinco
dias, sera considerado como de cinco dias habiles. La calificacion ‘D también se usa luego de
solicitar la peticién de bancarrota o de realizar una accién similar o cuando el incumplimiento
de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspension
automatica. Bajamos la calificacion de una obligacion a ‘D’, si esta sujeta a una oferta de canje
desventajoso (distressed exchange offer).

4. Calificaciones crediticias de emisor

Una calificacion crediticia de emisor en la escala nacional Maalot es una opinién prospectiva

sobre la calidad crediticia general de un emisor de deuda, garante, banco, aseguradora u otro
proveedor de respaldo crediticio (“deudor”) para cumplir sus a su vencimiento, en relacion con otros
deudores israelies. Tales deudores israelies incluyen todos los deudores activos, garantes, bancos,
aseguradoras y otros proveedores de respaldo crediticio que residen en Israel, asi como deudores
extranjeros activos en los mercados financieros israelies.

Las calificaciones crediticias de emisor no aplican a obligaciones especificas ya que no consideran
la naturaleza de y las disposiciones de la obligacién, su situacién en bancarrota o liquidacion,

sus preferencias estatutarias, o la legalidad y obligatoriedad de la misma. Tampoco consideran

la calidad crediticia de los garantes, aseguradoras u otras formas de respaldo crediticio sobre la
obligacion.
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5. Calificaciones Crediticias de Emisor de Largo Plazo

Tabla 33

Calificaciones de Emisor de Largo Plazo en la Escala Nacional Maalot (Israel)*

Categoria

Definicion

iIAAA

Un deudor calificado con ‘IIAAA tiene una capacidad muy fuerte de cumplir con sus obligaciones
financieras en comparacion con otros deudores israelies. La calificacion de ‘iIAAA es la mas alta
que asignamos de acuerdo con la escala nacional de S&P Global Ratings Maalot.

iIAA

Un deudor calificado con ‘ilAA’ difiere s6lo en un pequefio grado de las entidades con la
calificacién mas alta y tiene una fuerte capacidad de pago de sus obligaciones financieras en
comparacion con otros deudores en el mercado israeli.

iIA

Un deudor calificado con ‘ilA’ es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones econdmicas que los deudores con calificaciones en
categorias superiores. Sin embargo, el deudor tiene una capacidad fuerte de cumplir con sus
obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado israeli.

iiBBB

Un deudor calificado con ‘ilBBB’ tiene una capacidad razonablemente adecuada para cumplir
con sus obligaciones financieras en relacion con otros deudores israelies. Sin embargo, es
mas probable que condiciones econémicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un
debilitamiento de la capacidad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros.

iIBB, ilB,
iicce, y
iicc

Los deudores calificados con ‘iIBB’, ‘ilB’, ‘iICCC’, o ‘iICC’ en la escala nacional de Maalot se
considera que tienen un riesgo elevado respecto de otros deudores en Israel. Aun cuando tales
deudores probablemente tendran algunas caracteristicas de proteccion y calidad, estas podrian
ser superadas por una amplia incertidumbre o por su importante exposicion a condiciones
adversas en comparacion con otros deudores en el mercado israeli.

iIBB

Un deudor calificado con ‘ilBB’ denota cierta debilidad en su capacidad para cumplir con

sus obligaciones financieras, aunque es menos vulnerable que otros deudores israelies
calificados en categorias mas bajas. Sin embargo, enfrenta incertidumbre o esta expuesto a
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia que podrian traducirse en
una inadecuada capacidad del deudor para cumplir con sus obligaciones financieras.

iB

Un deudor calificado con ‘ilB’ es mas vulnerable que los deudores calificados en ‘iIBB’.

La entidad actualmente tiene una capacidad débil para hacer frente a sus compromisos
financieros en comparacion con otros deudores israelies. Condiciones adversas del negocio,
financieras o en la economia, probablemente deteriorarian la capacidad o voluntad del deudor
para cumplir con sus compromisos financieros.

iICCC

Un deudor calificado con ‘iICCC’ es actualmente vulnerable en comparacion con otros
deudores en el mercado israeli y depende de condiciones favorables tanto del negocio como
financieras para poder cumplir con sus compromisos financieros.

iICC

Un deudor calificado con ‘iICC’ es actualmente muy vulnerable de caer en incumplimiento de
sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado israeli. La
calificacion ‘ilCC’ se usa cuando no ha ocurrido aun un incumplimiento, pero Standard & Poor’s
Maalot prevé el incumplimiento como una certeza virtual, independientemente del momento
previsto en que suceda.

Un deudor calificado con ‘R’ se encuentra bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Mientras dure dicha supervision, los reguladores podrian tener la autoridad

para privilegiar una clase de deuda respecto de otra o de considerar el pago de algunas
obligaciones y no de otras.

SDyD

Un deudor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)

o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio o
en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P Global
Ratings Maalot considera que un incumplimiento de pago sera general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye una calificacion
‘SD’ cuando S&P Global Ratings Maalot considera que se trata de un incumplimiento en
relacion con una emision especifica o clase de obligaciones pero que el emisor continuara
honrando otras emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos. Bajamos
la calificacion de un emisor a ‘D’ o ‘SD’ si esta realizando un canje de deuda desventajoso
(distressed exchange offer).

* Las calificaciones crediticias de la ‘IIAA’ a la ‘iICCC’ pueden modificarse agregandoles un signo de mas (+)
y menos (-) para mostrar su relativa fortaleza dentro de las categorias de calificacion.

S&P Global Ratings

48



Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

6. Calificaciones Crediticias de Emisor de Corto Plazo

Aplican a la capacidad de los deudores de cumplir sus compromisos financieros en un horizonte de
tiempo menor a un ano.

Tabla 34

Calificaciones de Emisor de Corto Plazo en la Escala Nacional Maalot (Israel)

Categoria

Definicion

i1A-1

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘ilA-1’ tiene una fuerte capacidad para
cumplir con sus compromisos financieros en relacion con el de otros deudores israelies.
Dentro de esta categoria, algunas entidades tienen un signo de (+) para indicar que la
capacidad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros sobre estas obligaciones
es muy fuerte en relacion con la de otros deudores en el mercado de Israel.

iIA-2

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘ilA-2’ tiene una capacidad satisfactoria para
cumplir con sus compromisos financieros de sus obligaciones en relacion con el de otros
deudores en el mercado de Israel.

iIA-3

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘ilA-3’ tiene una capacidad adecuada para
cumplir con sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado
israeli. Sin embargo, la entidad es mas vulnerable a cambios adversos en las circunstancias
del negocio o en las condiciones econémicas que las entidades calificadas en las categorias
superiores.

iB

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘ilB’ tiene una capacidad débil para cumplir
con sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado israeli y
es vulnerable a condiciones adversas financieras, del negocio o de la economia.

iIC

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘ilIC’ tiene una capacidad dudosa de cumplir
con sus obligaciones financieras.

Un deudor calificado con ‘R’ se encuentra bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Mientras dure dicha supervision, los reguladores podrian tener la autoridad

para privilegiar una clase de deuda respecto de otra o de considerar el pago de algunas
obligaciones y no de otras.

SDyD

Un deudor recibe la calificacion de ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que existe incumplimiento de una o mas de sus
obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las calificadas y no
calificadas, pero excluyendo los instrumentos hibridos clasificados como capital regulatorio
o en impago de acuerdo con los términos. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P
Global Ratings Maalot considera que un incumplimiento de pago sera general y que el
deudor no pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus obligaciones. Se atribuye
una calificaciéon ‘SD’ cuando S&P Global Ratings Maalot considera que se trata de un
incumplimiento en relacion con una emision especifica o clase de obligaciones pero que el
emisor continuara honrando otras emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos
establecidos. Bajamos la calificacion de un emisor a ‘D’ o ‘SD’ si esta realizando un canje de
deuda desventajoso (distressed exchange offer).

*Aplicables sobre la capacidad de las entidades para cumplir con sus obligaciones financieras en un
horizonte de tiempo de menos de un afio.

7. Calificaciones de Solidez Financiera de Aseguradoras

La calificacion de solidez financiera de aseguradoras en la escala nacional Maalot (Israel) es una
opinion prospectiva acerca de las caracteristicas de seguridad financiera de una aseguradora
con respecto a su capacidad para pagar sus polizas de seguros y contratos de acuerdo con sus
respectivos términos en relaciéon con otras aseguradoras en el mercado nacional.
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Esta opinion no se basa en una pdliza de seguros o contrato en particular, ni se refiere a la
conveniencia de una poliza de seguros o contrato para un propésito especifico o asegurado en
particular. Mas aun, esta opiniéon no toma en cuenta aspectos tales como deducibles, cargos por
renuncia o cancelacion, pago oportuno o la posibilidad de utilizar argumentos de defensa como
puede ser en los casos de fraude, con el fin de evitar el pago de siniestros.

Las calificaciones de solidez financiera de una aseguradora no se refieren a la capacidad de la
aseguradora para cumplir con obligaciones que no surjan de sus pdlizas de seguros (i.e. deuda).
La asignacion de calificaciones a la deuda emitida por aseguradoras o de emisiones de deuda
respaldadas total o parcialmente por pdlizas de seguros, contratos, o garantias, conlleva un
proceso diferente del correspondiente a la determinacién de las calificaciones de solidez financiera
y sigue procedimientos que son consistentes con las usadas para asignar una calificacion crediticia
de emision.

Tabla 35
Calificaciones de Solidez Financiera de Aseguradoras en la Escala Nacional
Maalot (Israel)*

Categoria Definicion

iIAAA Una aseguradora calificada con ‘IIAAA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
extremadamente fuerte en relaciéon con otras aseguradoras en el mercado de Israel. ‘IIAAA’
es la calificacion de solidez financiera para aseguradoras mas alta asignada en la escala
nacional de S&P Global Ratings Maalot (Israel).

iIAA Una aseguradora calificada con ‘iIAA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
muy fuerte, en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Israel, difiriendo soélo
ligeramente de las que tienen la calificacion mas alta.

ilA Una aseguradora calificada con ‘iIA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera fuerte,
en relaciéon con otras aseguradoras en el mercado de Israel, pero es algo mas probable que
la afecten las condiciones adversas del negocio en comparacion con las aseguradoras con
calificaciones mas altas.

iiBBB Una aseguradora calificada con ‘iIBBB’ presenta caracteristicas de buena seguridad
financiera, en relaciéon con otras aseguradoras en el mercado de Israel, pero es mas
probable que se vea afectada por condiciones adversas del negocio que las aseguradoras
con calificaciones mas altas.

iIBB, ilB, Una aseguradora calificada con ‘iIBB’ 0 en un nivel inferior se considera que exhibe
iICCC, e caracteristicas de seguridad financiera vulnerable, en relacién con otras aseguradoras en el
iICC mercado de Israel, y estas vulnerabilidades pueden superar sus fortalezas. ‘iIBB’ indica el

menor grado de vulnerabilidad dentro del rango; e ‘IICC’ el mayor.

iiBB Una aseguradora calificada con ‘iIBB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
marginal, en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Israel. Existen atributos
positivos, pero las condiciones adversas del negocio podrian volver insuficiente su capacidad
de cumplir con sus compromisos financieros.

iB Una aseguradora calificada con ‘iIB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera débil,
en relacién con otras aseguradoras en el mercado de Israel. Es probable que las condiciones
adversas del negocio afecten su capacidad de cumplir con sus compromisos financieros.

iICCC Una aseguradora calificada con iICCC’ presenta caracteristicas de seguridad financiera muy
débil, en relacién con otras aseguradoras en el mercado de Israel, y depende de que las
condiciones del negocio sean favorables para cumplir con sus compromisos financieros.
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Tabla 35
Calificaciones de Solidez Financiera de Aseguradoras en la Escala Nacional
Maalot (Israel)*. Continuacion...

iICC Una aseguradora calificada con ‘iICC’ presenta un perfil de seguridad financiera
extremadamente débil, en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Israel, y es
probable que no cumpla con algunos de sus compromisos financieros.

R Una aseguradora calificada con ‘R’ se encuentra bajo intervencion regulatoria debido a su
condicién financiera. Mientras dure la intervencion regulatoria, los reguladores podrian tener
la potestad de favorecer un tipo de obligaciones sobre otras o de pagar algunas obligaciones
y no otras. La calificaciéon no se aplica a las aseguradoras sujetas s6lo a medidas no
financieras tales como violaciones de las normas de conducta del mercado.

SDoD Una aseguradora con calificacion ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo)
o ‘D’ esta en incumplimiento de una o mas de sus obligaciones de pdlizas de seguro, pero
no esta bajo supervision regulatoria que supondria una calificacion de ‘R’. La calificacion
‘D’ también se emplea tras la solicitud de bancarrota o accién similar si el pago de una
obligacién de pdliza esta en riesgo. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando S&P Global
Ratings Maalot considera que el incumplimiento sera general y que el deudor no pagara de
manera oportuna sustancialmente ninguna de sus obligaciones de acuerdo con los términos
de las podlizas. Atribuimos una calificacion ‘SD’ cuando S&P Global Ratings Maalot considera
que la aseguradora ha incumplido de manera selectiva en una clase especifica de pélizas
pero que continuara honrando otras emisiones o clases de obligaciones. Un incumplimiento
selectivo incluye el término de canjes de deuda desventajosos (distressed exchange offer).
Rechazar siniestros derivado de la falta de cobertura u otras defensas permitidas por ley no
se consideran incumplimientos.

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘iIAA’" a ‘iiICCC’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

|. Calificaciones en la Escala Nacional de Taiwan

Taiwan Ratings Corporation (Taiwan Ratings) es una subsidiaria de propiedad mayoritaria de S&P
Global Ratings que opera como Taiwan Ratings Corporation (Taiwan Ratings). La escala nacional
de Taiwan Ratings sirve a emisores, aseguradoras, contrapartes, intermediarios e inversionistas en
los mercados financieros de Taiwan ofreciendo:

- calificaciones crediticias de emision, que se aplican a un instrumento especifico de deuda,

- calificaciones crediticias de emisor, que se aplican a deudores (es decir, deudor, garante, banco,
aseguradora, u otro proveedor de respaldo crediticio),

- calificaciones de solidez financiera de aseguradoras, que se aplican a la capacidad de una
aseguradora para pagar sus polizas y contratos de seguros de acuerdo con sus términos, y

- calificaciones de calidad crediticia de fondos de renta fija identificadas con un sufijo ‘' para
denotar a los fondos que muestran valores variables de activos netos.

La escala nacional de Taiwan Ratings usa los simbolos de las calificaciones en escala global

de S&P Global Ratings con la adicién del prefijo ‘tw’ para denotar a “Taiwan” y el enfoque de la
escala en los mercados financieros taiwaneses. Los criterios que empleamos para determinar
calificaciones en la escala nacional de Taiwan Ratings son comparables con los que usamos para
las calificaciones en escala global de S&P Global Ratings, y la correlacién de las calificaciones en
escala nacional de Taiwan Ratings con las calificaciones en escala global de S&P Global Ratings
esta disponible al publico y se puede consultar en www.taiwanratings.com.
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Las definiciones de calificacion crediticia de emisor y emision de corto y largo plazo de Taiwan
Ratings y las definiciones de solidez financiera para aseguradoras que se encuentran en las tablas
35-40 son las mismas que las de las tablas 18-23 excepto que Taiwan Ratings Corp., y no S&P
Global Ratings, asigna las calificaciones en escala nacional de Taiwan Ratings.

1. Calificaciones crediticias de emisiéon de Taiwan Ratings

Una calificacion crediticia de emision en la escala nacional de Taiwan Ratings es una opinion
prospectiva sobre la calidad crediticia de un deudor con respecto a una deuda, bono,
arrendamiento, programa de papel comercial, certificado de depdsito u otro instrumento financiero
especifico (“obligacion”) en relacion con la calidad crediticia de otros deudores en Taiwan con
respecto a sus propias obligaciones financieras. Los deudores en Taiwan incluyen todos los
prestatarios, garantes, aseguradoras y otros proveedores de respaldo crediticio activos que residen
en Israel, asi como los deudores extranjeros activos en los mercados financieros de Taiwan.

Las calificaciones crediticias de emision de Taiwan Ratings se basan, en diferente grado, en el
analisis de las siguientes consideraciones:

- La probabilidad relativa de pago —la calificacion evalla la capacidad y voluntad del deudor para
cumplir sus compromisos financieros sobre una obligacion de acuerdo con los términos de la
obligacion, en comparacion con la de otros deudores taiwaneses;

- La naturaleza y clausulas de la obligacion financiera, y

- La proteccion con la que cuenta la obligacion financiera y su posicion relativa en caso de
bancarrota, reorganizacion u otra disposicion bajo las leyes de quiebra y otras legislaciones que
afecten los derechos de los acreedores.
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2. Calificaciones crediticias de emision de largo plazo de Taiwan Ratings

Tabla 36

Calificaciones crediticias de emision de largo plazo de Taiwan Ratings
Categoria Definicion

twAAA

Una obligacion calificada ‘twAAA' tiene la calificacion crediticia mas alta en la escala nacional de
Taiwan Ratings. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre
la obligacion es extremadamente fuerte en relacion con otros deudores taiwaneses.

twAA

Una obligacion calificada ‘twAA', difiere tan solo en un pequefio grado de las calificadas con
la maxima categoria. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
sobre la obligacion es muy fuerte en relacion con otros emisores en Taiwan.

twA

Una obligacion calificada ‘twA', es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que la deuda calificada en las categorias
superiores. Sin embargo, el emisor tiene una capacidad fuerte para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion en relacion con otros emisores de Taiwan.

twBBB

Una obligacion calificada ‘twBBB’ exhibe parametros de proteccion razonablemente adecuados
en relacién con otras obligaciones en Taiwan. Sin embargo, es mas probable que condiciones
econdmicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la capacidad del
emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion.

twBB,
twB,
twCCC,
twCC, y
twC

Las obligaciones calificadas en ‘twBB’, ‘twB’, ‘twCCC’, twCC’ o twC’ en la escala nacional

de calificaciones crediticias de Taiwan Ratings se considera que cuentan con caracteristicas

de elevado riesgo respecto de otras obligaciones en el mercado nacional. Aun cuando tales
obligaciones pudieran tener algunas caracteristicas de proteccion y calidad, estas podrian verse
superadas por una gran incertidumbre o una importante exposicion a condiciones adversas en
comparacion con otras obligaciones taiwaneses.

twBB

Una obligacion calificada ‘twBB’ denota cierta debilidad en los parametros de proteccion

en relacién con otras obligaciones taiwaneses. La capacidad del emisor para cumplir sus
compromisos financieros sobre la obligacion es algo débil dada la considerable incertidumbre o
exposicion a circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

twB

Una obligacién calificada ‘twB’ es mas vulnerable que las obligaciones con calificaciéon de
‘twBB’ en relacién con otras obligaciones de Taiwan. Actualmente, la capacidad del emisor

para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligaciéon es débil. Sin embargo, las
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia, probablemente perjudicarian
su capacidad o voluntad para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion.

twCCC

Una obligacién calificada twCCC’ es actualmente vulnerable de impago, en relaciéon con otras
obligaciones en Taiwan y depende de condiciones favorables tanto del negocio como financieras
para que el emisor cumpla con sus compromisos financieros sobre la obligacién. En el caso de que
se presentaran condiciones adversas en el negocio, financieras o de la economia, es improbable
que el emisor tenga la capacidad de hacer frente a sus compromisos financieros sobre la obligacion.

twCC

Una obligacion calificada twCC’ es actualmente muy vulnerable a no ser pagada, en relacion
con otras obligaciones en Taiwan. La calificacion twCC’ se usa cuando no ha ocurrido aun
un incumplimiento, pero Taiwan Ratings prevé el incumplimiento como una certeza virtual,
independientemente del momento en que se prevé que suceda.

twC

Una obligacion calificada twC’ es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento, y se espera
que la obligacion tenga un seniority relativamente mas bajo o una recuperacion final mas baja
en comparacion con obligaciones que tienen una calificacion mas alta.

Una obligacién calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violacién de una promesa
imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacion ‘D’ se aplica
cuando los pagos de una obligacion no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que
Taiwan Ratings considere que dichos pagos se cubriran dentro de un periodo de cinco dias
habiles en ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia
establecido o 30 dias calendario, lo que suceda primero. La calificacién ‘D’ también se usara
cuando el emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna accién similar y cuando el
incumplimiento de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de
suspension automatica. La calificacion de una obligacion se baja a ‘D’ si esta sujeta a una oferta
de canje de deuda desventajoso (distressed exchange offer).

* Las calificaciones crediticias comprendidas de la twAA a la ‘twCCC’ podran ser modificadas agregandoles un
signo de mas (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de las categorias de calificacion.

S&P Global Ratings

53



Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

3. Calificaciones crediticias de corto plazo de Taiwan Ratings

Tabla 37

Calificaciones crediticias de emision de corto plazo de Taiwan Ratings*

Categoria

Definicion

twA-1

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘twA-1’ tiene la categoria mas alta en la escala
nacional de Taiwan Ratings. La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos sobre la
obligacion, es fuerte en comparacion con otros emisores en el mercado taiwanés. Dentro de
esta categoria, algunas obligaciones se diferencian con un signo de mas (+) para indicar que
la capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre dichas obligaciones
es extremadamente fuerte, en comparacion con otros emisores en el mercado de Taiwan.

twA-2

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘twA-2’ es ligeramente mas susceptible a
cambios adversos en las circunstancias y condiciones econémicas que las emisiones
calificadas con ‘twA-1’. La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos sobre la
obligacion, es satisfactoria en comparacién con otros emisores de Taiwan.

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘twA-3’ denota parametros adecuados de
proteccidon en comparacion con otras obligaciones en el mercado de Taiwan. Sin embargo,
es mas vulnerable a los efectos adversos de cambios circunstanciales que las emisiones
calificadas en las categorias superiores.

twB

Una obligacién de corto plazo calificada con ‘twB’ denota que tiene parametros débiles de
proteccién en comparacion con otras obligaciones taiwanesas de corto plazo. Es vulnerable a
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia.

twC

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘twC’ indica una dudosa capacidad de pago.

Una obligacion de corto plazo calificada con ‘D’ indica que ha incurrido en incumplimiento

0 en violaciéon de una promesa imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la
categoria de calificacién ‘D’ se utiliza cuando no se realizan en la fecha de vencimiento los
pagos de una obligacion, a menos que Taiwan Ratings considere que se cubriran dentro del
periodo de gracia establecido. Sin embargo, cualquier periodo de gracia de mas de cinco
dias, sera considerado como de cinco dias habiles. La calificacion ‘D también se usa luego de
solicitar la peticién de bancarrota o de realizar una accién similar o cuando el incumplimiento
de una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspension
automatica. Bajamos la calificacién de una obligacién a ‘D’, si esta sujeta a una oferta de
canje desventajoso (distressed exchange offer).

* Aplica para las obligaciones con vencimiento original de menos de un afio.

4. Calificaciones Crediticias de Emisor de Taiwan Ratings

Una calificacion crediticia de emisor de Taiwan Ratings es una opinion prospectiva sobre la calidad
crediticia general de un emisor de deuda, garante, aseguradora u otro proveedor de respaldo
crediticio (“deudor”) para cumplir sus obligaciones financieras a su vencimiento, en relaciéon con
otros deudores taiwaneses. Tales entidades de Taiwan incluyen todos los deudores activos,
garantes, aseguradores y otros proveedores de respaldo crediticio que residen en Taiwan, asi como
deudores extranjeros activos en los mercados financieros de Taiwan.

Las calificaciones crediticias de emisor no aplican a obligaciones especificas ya que no consideran
la naturaleza y las disposiciones de la obligacion, su situacion en bancarrota o liquidacion, sus
preferencias estatutarias, o la legalidad y obligatoriedad de la misma. Tampoco consideran la
calidad crediticia de los garantes, aseguradoras u otras formas de respaldo crediticio sobre la

obligacion.

Las calificaciones crediticias corporativas son una forma de calificaciones crediticias de emisor.

S&P Global Ratings

54



Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

5. Calificaciones Crediticias de Emisor de Largo Plazo de Taiwan Ratings

Tabla 38

Calificaciones Crediticias de Emisor de Largo Plazo de Taiwan Ratings*

Categoria

Definicion

twAAA

Un deudor calificado con ‘twAAA' tiene una capacidad extremadamente fuerte de cumplir con
sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores taiwaneses. La calificacion
de tWAAA es la calificacion crediticia de emisor en la escala nacional de Taiwan Ratings.

twAA

Un deudor calificado con ‘twAA' difiere s6lo en un pequefio grado de las entidades con la
calificacién mas alta y tiene una muy fuerte capacidad de pago de sus obligaciones financieras
en comparacion con otros deudores en el mercado taiwanés.

twA

Un deudor calificado con ‘twA’ es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones econdmicas que los deudores con calificaciones en
categorias superiores. Sin embargo, el deudor tiene una capacidad fuerte de cumplir con sus
obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado taiwanés.

twBBB

Un deudor calificado con ‘twBBB’ tiene una capacidad adecuada para cumplir con sus
obligaciones financieras en relacion con otros deudores taiwaneses. Sin embargo, es mas
probable que condiciones econémicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un
debilitamiento de la capacidad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros.

twBB, twB,
twCCC, y
twCC

Los deudores calificados con ‘twBB’, ‘twB’, twCCC’, o ‘twCC’ en la escala de calificaciones
crediticias de Taiwan Ratings se considera que tienen un riesgo elevado respecto de

otros deudores en Taiwan. Aun cuando tales deudores probablemente tendran algunas
caracteristicas de proteccion y calidad, estas podrian ser superadas por una amplia
incertidumbre o por su importante exposiciéon a condiciones adversas en comparaciéon con
otros deudores en el mercado taiwanés.

twBB

Un deudor calificado con ‘twBB’ denota cierta debilidad en su capacidad para cumplir con
sus obligaciones financieras, aunque es menos vulnerable que otros deudores taiwaneses
calificados en categorias mas bajas. Sin embargo, enfrenta incertidumbre o esta expuesto a
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economia que podrian traducirse en
una inadecuada capacidad del deudor para cumplir con sus obligaciones financieras.

twB

Un deudor calificado con ‘twB’ es mas vulnerable que los deudores calificados en ‘twBB'.

La entidad actualmente tiene una capacidad débil para hacer frente a sus compromisos
financieros en comparacion con otros deudores taiwaneses. Condiciones adversas del
negocio, financieras o en la economia, probablemente deteriorarian la capacidad o voluntad
del deudor para cumplir con sus compromisos financieros.

twCCC

Un deudor calificado con ‘twCCC’ es actualmente vulnerable en comparacién con otros
deudores en el mercado taiwanés y depende de condiciones favorables tanto del negocio
como financieras para poder cumplir con sus compromisos financieros.

twCC

Un deudor calificado con ‘twCC’ es actualmente muy vulnerable de caer en incumplimiento de
sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado taiwanés. La

calificacion ‘twCC’ se usa cuando no ha ocurrido aun un incumplimiento, pero Taiwan Ratings
prevé el incumplimiento como una certeza virtual, independientemente del momento previsto

en que suceda.

Un deudor calificado con ‘R’ se encuentra bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Mientras dure dicha supervision, los reguladores podrian tener la autoridad

para privilegiar una clase de deuda respecto de otra o de considerar el pago de algunas
obligaciones y no de otras.

SDyD

Asignamos a un deudor una calificacion ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago
selectivo) o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que puede darse un incumplimiento de

una o mas de sus obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las
calificadas y no calificadas, pero excluyendo los instrumentos de capital hibrido clasificados
como capital regulatorio o en incumplimiento de acuerdo con los términos al vencimiento.
La calificaciéon de ‘D’ se asigna cuando Taiwan Ratings considera que el incumplimiento
sera generalizado y que la entidad incumplira en el pago de todas o una parte sustancial de
todas sus obligaciones a medida que vayan venciendo. La calificacién ‘SD’ se asigna cuando
Taiwan Ratings considera que el emisor ha incumplido selectivamente en una emisiéon o
clase de emisiones de deuda, excluyendo instrumentos de capital hibrido clasificados como
capital regulatorio, pero continuara al corriente en el pago del resto de su deuda. Bajamos
la calificacion de una obligacion a ‘SD’ o ‘D’ si esta realizando una oferta de canje de deuda
desventajoso (distressed exchange offer).

* Las calificaciones crediticias de la ‘twAA' a la ‘twCCC’ pueden modificarse agregandoles un signo de mas
(+) y menos (-) para mostrar su relativa fortaleza dentro de las categorias de calificacion.
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6. Calificaciones Crediticias de Emisor de Corto Plazo de Taiwan Ratings

Tabla 39

Calificaciones Crediticias de Emisor de Corto Plazo de Taiwan Ratings

Categoria

Definicion

twA-1

Un deudor con una calificacion crediticia de corto plazo de ‘twA-1’ tiene una fuerte capacidad
para cumplir con sus compromisos financieros en relacion con el de otros deudores
taiwaneses. Dentro de esta categoria, algunas entidades tienen un signo de (+) para indicar
que la capacidad del deudor para cumplir con sus obligaciones financieras sobre estas
obligaciones es extremadamente fuerte en relacion con la de otros deudores en el mercado de
Taiwan.

twA-2

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘twA-2’ tiene una capacidad satisfactoria
para cumplir con sus compromisos financieros de sus obligaciones en relacion con el de otros
deudores en el mercado de Taiwan.

twA-3

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘twA-3’ tiene una capacidad adecuada para
cumplir con sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado
taiwanés. Sin embargo, la entidad es mas vulnerable a cambios adversos en las circunstancias
del negocio o en las condiciones econémicas que las entidades calificadas en las categorias
superiores.

twB

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘twB’ tiene una capacidad débil para cumplir
con sus obligaciones financieras en comparacion con otros deudores en el mercado taiwanés y
es vulnerable a condiciones adversas financieras, del negocio o de la economia.

twC

Un deudor con una calificacion de corto plazo de ‘twC’ tiene una capacidad dudosa de cumplir
con sus obligaciones financieras.

Un deudor calificado con ‘R’ se encuentra bajo supervision regulatoria debido a su condicion
financiera. Mientras dure dicha supervision, los reguladores podrian tener la autoridad

para privilegiar una clase de deuda respecto de otra o de considerar el pago de algunas
obligaciones y no de otras.

SDyD

Asignamos a un emisor una calificacion ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago
selectivo) o ‘D’ si S&P Global Ratings considera que puede darse un incumplimiento de

una o mas de sus obligaciones financieras, ya sea de largo o de corto plazo, incluyendo las
calificadas y no calificadas, pero excluyendo los instrumentos de capital hibrido clasificados
como capital regulatorio o en incumplimiento de acuerdo con los términos al vencimiento.
La calificacion de ‘D’ se asigna cuando Taiwan Ratings considera que el incumplimiento
sera generalizado y que la entidad incumplira en el pago de todas o una parte sustancial de
todas sus obligaciones a medida que vayan venciendo. La calificaciéon ‘SD’ se asigna cuando
Taiwan Ratings considera que el emisor ha incumplido selectivamente en una emisiéon o
clase de emisiones de deuda, excluyendo instrumentos de capital hibrido clasificados como
capital regulatorio, pero continuara al corriente en el pago del resto de su deuda. Bajamos
la calificacion de una obligacion a ‘SD’ o ‘D’ si esta realizando una oferta de canje de deuda
desventajoso (distressed exchange offer).

*Aplicables sobre la capacidad de las entidades para cumplir con sus obligaciones financieras en un
horizonte de tiempo de menos de un afo.

7. Calificaciones de Solidez Financiera de Taiwan Ratings para Aseguradoras

Una calificacion de solidez financiera de Taiwan Ratings para aseguradoras es una opinién
prospectiva acerca de las caracteristicas de seguridad financiera de una aseguradora con respecto
a su capacidad para pagar sus polizas de seguros y contratos de acuerdo con sus respectivos
términos en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan.
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Esta opinion no se basa en una pdliza de seguros o contrato en particular, ni se refiere a la
conveniencia de una poliza de seguros o contrato para un propésito especifico o asegurado en
particular. Mas aun, esta opiniéon no toma en cuenta aspectos tales como deducibles, cargos por
renuncia o cancelacion, pago oportuno o la posibilidad de utilizar argumentos de defensa como
puede ser en los casos de fraude, con el fin de evitar el pago de siniestros.

Las calificaciones de solidez financiera de una aseguradora no se refieren a la capacidad de la
aseguradora para cumplir con obligaciones que no surjan de sus pdlizas de seguros (i.e. deuda).
La asignacion de calificaciones a la deuda emitida fpor aseguradoras o de emisiones de deuda
respaldadas total o parcialmente por pdlizas de seguros, contratos, o garantias, conlleva un
proceso diferente del correspondiente a la determinacién de las calificaciones de solidez financiera
y sigue procedimientos que son consistentes con las usadas para asignar una calificacion crediticia
de emision.

Tabla 40
Calificaciones de Solidez Financiera de Taiwan Ratings para Aseguradoras*

Categoria Definicion

twAAA Una aseguradora calificada con ‘twAAA presenta caracteristicas de seguridad financiera
extremadamente fuerte en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan. twAAA
es la calificacion de solidez financiera para aseguradoras mas alta asignada por Taiwan
Ratings.

twAA Una aseguradora calificada con ‘twAA presenta caracteristicas de seguridad financiera muy
fuerte, en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan, difiriendo solo ligeramente
de las que tienen la calificacion mas alta.

twA Una aseguradora calificada con ‘twA’ presenta caracteristicas de seguridad financiera fuerte,
en relaciéon con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan, pero es algo mas probable que
la afecten las condiciones adversas del negocio en comparacion con las aseguradoras con
calificaciones mas altas.

twBBB Una aseguradora calificada con ‘twBBB’ presenta caracteristicas de buena seguridad
financiera, en relaciéon con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan, pero es mas
probable que se vea afectada por condiciones adversas del negocio que las aseguradoras con
calificaciones mas altas.

twBB, twB, Una aseguradora calificada con ‘twBB’ o en un nivel inferior se considera que exhibe

twCCC,y caracteristicas de seguridad financiera vulnerable, en relacion con otras aseguradoras en el

twCC mercado de Taiwan, y estas vulnerabilidades pueden superar sus fortalezas. ‘twBB’ indica el
menor grado de vulnerabilidad dentro del rango; y twCC’ el mayor.

twBB Una aseguradora calificada con ‘twBB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera
marginal, en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan. Existen atributos
positivos, pero las condiciones adversas del negocio podrian volver insuficiente su capacidad
de cumplir con sus compromisos financieros.

twB Una aseguradora calificada con ‘twB’ presenta caracteristicas de seguridad financiera débil,
en relacién con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan. Es probable que las condiciones
adversas del negocio afecten su capacidad de cumplir con sus compromisos financieros.

twCCC Una aseguradora calificada con ‘twCCC’ presenta caracteristicas de seguridad financiera muy
débil, en relacién con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan, y depende de que las
condiciones del negocio sean favorables para cumplir con sus compromisos financieros.
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Tabla 40
Calificaciones de Solidez Financiera de Taiwan Ratings para Aseguradoras®*.
Continuacion...

Categoria Definicion

twCC Una aseguradora calificada con ‘twCC’ presenta un perfil de seguridad financiera
extremadamente débil, en relacion con otras aseguradoras en el mercado de Taiwan, y es
probable que no cumpla con algunos de sus compromisos financieros.

R Una aseguradora calificada con ‘R’ se encuentra bajo intervencion regulatoria debido a su
condicién financiera. Mientras dure la intervencion regulatoria, los reguladores podrian tener la
potestad de favorecer un tipo de obligaciones sobre otras o de pagar algunas obligaciones y
no otras. La calificacién no se aplica a las aseguradoras sujetas s6lo a medidas no financieras
tales como violaciones de las normas de conducta del mercado.

SDoD Una aseguradora con calificacion ‘SD’ (Selective Default: Incumplimiento de pago selectivo) o
‘D’ esta en incumplimiento de una o mas de sus obligaciones de pdlizas de seguro, pero no esta
bajo supervisién regulatoria que supondria una calificaciéon de ‘twR’. La calificacion ‘D’ también
se emplea tras la solicitud de bancarrota o accién similar si el pago de una obligacion de pdliza
esta en riesgo. Asignamos una calificacion de ‘D’ cuando Taiwan Ratings considera que el
incumplimiento sera general y que el deudor no pagara de manera oportuna sustancialmente
ninguna de sus obligaciones de acuerdo con los términos de las pdlizas. Atribuimos una
calificacion ‘SD’ cuando Taiwan Ratings considera que la aseguradora ha incumplido de manera
selectiva en una clase especifica de polizas pero que continuara honrando otras emisiones
o clases de obligaciones. Un incumplimiento selectivo incluye el término de canjes de deuda
desventajosos (distressed exchange offer). Rechazar siniestros derivado de la falta de cobertura
u otras defensas permitidas por ley no se consideran incumplimientos.

*Los simbolos de mas (+) o menos (-) asignados a las calificaciones de ‘twAA’ a ‘twCCC’ muestran una
posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

8. Calificaciones de Calidad Crediticia de Taiwan Ratings para Fondos

.Una calificacién de calidad crediticia de fondos de Taiwan Ratings es una opinién prospectiva
sobre la calidad crediticia general de un fondo de inversién de renta fija en relacion con la de otros
fondos de inversion de renta fija en Taiwan. Las calificaciones de calidad crediticia de fondos de
Taiwan Ratings se identifican con el sufijo ‘f’, al igual que ocurre con las calificaciones de calidad
crediticia de fondos en la escala global y también incluyen el prefijo de pais, de ‘tw’. A diferencia
de las calificaciones crediticias tradicionales (por ejemplo, calificaciones crediticias de emisor),

una calificacion de calidad crediticia de un fondo de Taiwan Ratings no se ocupa de la capacidad
del fondo para cumplir con el pago de sus obligaciones y no constituye un comentario sobre sus
niveles de rendimiento. Las calificaciones de calidad crediticia de fondos de Taiwan Ratings reflejan
los riesgos crediticios de las inversiones de la cartera del fondo, el nivel del riesgo de contraparte
del fondo y el riesgo sobre la capacidad y voluntad de la administracion del fondo para mantener la
calidad crediticia actual del fondo.

S&P Global Ratings



Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

Tabla 41
Calificaciones de Calidad Crediticia de Fondos de Taiwan Ratings*
Categoria Definicién

twAAAf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es extremadamente fuerte, en
relacion con la de los fondos en el mercado de Taiwan.

twAAf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es muy fuerte, en relacién con la
de los fondos en el mercado de Taiwan.

twAf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es fuerte, en relacion con la de los
fondos en el mercado de Taiwan.

twBBBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es adecuada, en relacion con la
de los fondos en el mercado de Taiwan.

twBBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es débil, en relacién con la de los
fondos en el mercado de Taiwan.

twBf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es muy débil, en relacion con la
de los fondos en el mercado de Taiwan.

twCCCf La calidad crediticia de la exposicion del portafolio del fondo es extremadamente débil, en
relacion con la de los fondos en el mercado de Taiwan.

twCCf El portafolio del fondo tiene una exposicion significativa a activos y/o contrapartes en
incumplimiento o cerca del incumplimiento.

Df El portafolio del fondo esta predominantemente expuesta a activos y/o contrapartes en
incumplimiento.

*Las calificaciones de la ‘twAAf a la ‘twCCCf’, se pueden modificar agregandoles el signo de mas (+) o
menos (-) para mostrar su posicion relativa dentro de las categorias de calificacion.

VI. OTRAS OPINIONES CREDITICIAS RELACIONADAS
A. Estimaciones crediticias

Una estimacion crediticia es una indicacion confidencial sobre la probable calificacion crediticia
de emisién o emisor de una obligaciéon o deudor no calificados. Las estimaciones crediticias

se determinan principalmente con el propdsito de incluir la deuda de emisores no calificado en
una obligacién de deuda colateralizada (CDO, por sus siglas en inglés) o de otra obligacién de
financiamiento estructurado que califica S&P Global Ratings. Las estimaciones crediticias se
formulan con base en un analisis abreviado que aprovecha la experiencia analitica de los analistas
de estimaciones crediticias y no incluyen todos los aspectos de una calificacion crediticia. Por
estas razones, entre otras, una estimacion crediticia no sustituye a una calificacion crediticia y

no constituye una calificacion crediticia. Generalmente, las estimaciones crediticias no involucran
contacto directo con la administracion del emisor/deudor ni un analisis exhaustivo de temas
operativos, financieros o estratégicos que permite tal contacto. S&P Global Ratings no mantiene
una vigilancia constante de las estimaciones crediticias, pero puede entregar actualizaciones
periddicas. Las estimaciones crediticias se expresan utilizando los simbolos tradicionales de
calificacion crediticia de S&P Global Ratings, pero con minusculas (por ejemplo ‘bbb’). Una
estimacion crediticia se puede entregar como un analisis crediticio privado, que es una estimacién
crediticia acompafiada de un reporte escrito que contiene los fundamentos de la misma.
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B. Evaluaciones crediticias

Una evaluacion crediticia es un indicador de la opinion de S&P Global Ratings sobre la calidad
crediticia que refleja nuestra opinidn sobre las fortalezas y debilidades crediticias en general de
un emisor, deudor, de una estructura propuesta de financiamiento o de los elementos en tales
estructuras. Se puede limitar a algunos aspectos crediticios o ahondar en algunos elementos que
normalmente se considerarian en una calificacion crediticia. Una evaluacion crediticia generalmente
representa una evaluacion en un momento especifico y S&P Global Ratings normalmente no
mantiene una vigilancia de las evaluaciones crediticias. Por lo general, una evaluacion crediticia
es confidencial. Las evaluaciones crediticias se expresan en términos descriptivos o utilizando los
simbolos tradicionales de calificacion crediticia de S&P Global Ratings, pero con mindsculas (por
ejemplo ‘bbb’), sea en una categoria amplia o con la adicién de un signo de mas (+) o de menos (-)
para indicar la posicion relativa dentro de la categoria.

VIl. OTROS IDENTIFICADORES

A. ldentificadores Activos

Existen otros siete identificadores actualmente en uso. Estas palabras o simbolos ofrecen
informacién adicional pero no cambian la definicién de una calificacién o de nuestra opinion sobre
la calidad crediticia de la emisién o del emisor. A menudo, estos identificadores son requeridos por
regulacion.

No solicitadas: ‘no solicitadas’ e identificador ‘u’

El identificador ‘u’ y la designacién ‘no solicitada’ se asignan a calificaciones crediticias
determinadas a iniciativa de partes diferentes al emisor o sus agentes, incluyendo las asignadas por
iniciativa de S&P Global Ratings.

Financiamiento Estructurado: ‘sf’

El sufijo ‘sf’ se asigna a las calificaciones de “instrumentos de financiamiento estructurado” cuando
se requiere para cumplir con requerimientos regulatorios o legales o cuando S&P Global Ratings
considera que es apropiado. La incorporacion de este sufijo a una calificacion crediticia no cambia
la definiciéon de dicha calificacion ni nuestra opiniéon sobre la calidad crediticia de la emision. Para
informacioén detallada sobre los instrumentos a los que se les asigna el identificador ‘sf’, véase el
apéndice para los tipos de instrumentos a los que se les incluye este identificador.

Japon: identificador ‘JR’

El identificador ‘JR’ se asigna a todas las calificaciones de emisiones y emisores asignadas por
S&P Global Ratings Japan Inc. o S&P Global SF Japan Inc., cada una de los cuales constituye una
calificadora registrada en Japon, con calificaciones registradas bajo la regulacion nipona. La adicion
de este identificador no cambia la definicion de la calificacion ni nuestra opinion sobre la calidad
crediticia de la emision o del emisor.
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Unién Europea: identificador ‘EU’

S&P Global Ratings asigna el identificador ‘EU’ a las calificaciones en escala global de entidades
calificadoras de S&P Global Ratings (o sucursales donde corresponda) reguladas en la Union
Europea. La adicién de este identificador no cambia la definicién de la calificacion ni nuestra opinién
sobre la calidad crediticia de la emision o del emisor.

Reconocido por Europa: identificador ‘EE’

. S&P Global Ratings asigna el identificador ‘EE’ a las calificaciones en escala global de entidades
calificadoras de S&P Global Ratings establecidas fuera de la Unién Europea, que son reconocidas
por una entidad calificadora de S&P Global Ratings regulada en la Unién Europea. La adicién

de este identificador no cambia la definicion de la calificacion ni nuestra opinion sobre la calidad
crediticia de la emisién o del emisor.

S&P Global SF Japan Inc.: identificador ‘XN’

S&P Global SF Japan Inc. asigna el identificador ‘XN’ a las calificaciones crediticias asignadas
por S&P Global SF Japan Inc., que no es una Calificadora Reconocida a Nivel Nacional (Nationally
Recognized Statistical Rating Organization). La adicién de este identificador no cambia la definicion
de la calificacion ni nuestra opinién sobre la calidad crediticia de la emision o del emisor.

Bajo observacion por criterios: identificador ‘UCO’

El identificador de calificaciones ‘UCQO’ puede (o debe, en el caso de requerimiento regulatorio
de la Unién Europea) asignarse a las calificaciones crediticias que podrian verse afectadas por
el cambio de criterios. El identificador ‘UCQO’ no modifica ni altera la definicion u opinién sobre la
calidad crediticia de la emision o emisiones.

B. Identificadores Inactivos

Identificadores que ya no se aplican o que ya no estan vigentes.
Reconocido por Europa: identificador ‘EX’

S&P Global Ratings asigné provisionalmente el identificador ‘EX’ durante un periodo de transicion
que concluyo el 30 de abril de 2012, a las calificaciones en escala global asignadas por S&P Global
Ratings a entidades establecidas en jurisdicciones fuera de la Unién Europea (UE) que no eran
reconocidas por los reguladores de la UE, pero que sin embargo si se les reconocia para ciertos
propositos regulatorios de la UE. Antes de que concluyera el periodo de transicion, S&P Global
Ratings reemplazé el identificador ‘EX’ para algunas calificaciones con los identificadores ‘EE’
luego de que los reguladores de la UE determinaron que tales calificaciones eran reconocibles. Sin
embargo, tras el fin del periodo de transicion, cualquier calificacion que todavia tenia el identificador
‘EX’ ya no fue reconocida para algunos propésitos regulatorios de la UE. Con ciertas excepciones,
S&P Global Ratings ya no asigna el identificador ‘EX’ y podria eliminarlo de las calificaciones
existentes. La adicion, o falta de, el identificador ‘EX’ en una calificacion, no cambia la definicion de
la misma. Se descontinud su uso en junio de 2012.
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VIIl. APENDICE: TIPOS DE INSTRUMENTOS QUE INCLUYEN EL
IDENTIFICADOR ‘sf’

La Regulacion (CE) No. 1060/2009, y sus enmiendas (la “Regulacion”), nos obliga a diferenciar las
categorias de calificacion atribuidas a los “instrumentos de financiamiento estructurado” utilizando
un “simbolo adicional que las distingue de las categorias de calificacion utilizadas para otras
entidades, instrumentos financieros u obligaciones financieras”.

Desde finales de 2010, hemos asignado identificadores “(sf)” a las calificaciones de estos
instrumentos en todo el mundo, independientemente de dénde se emita el instrumento de
financiamiento estructurado o de la ubicacion del originador o de los activos. Otros lugares han
seguido el precedente de la Unién Europea. Desde entonces, otras jurisdicciones han adoptado
(o ampliado el alcance de) sus propias regulaciones para calificaciones crediticias a fin de exigir
la diferenciacion de las calificaciones de “instrumentos de financiamiento estructurado” de otras
categorias de calificacion.

(Sin embargo, por favor considere que la definicion de “instrumentos de financiamiento
estructurado” en el Articulo 4 (36) de la Directiva de Requerimientos de Capital de la Unién Europea
2006/48/EC (CRD) que se menciona en este articulo podria no incluir los mismos instrumentos
capturados por la regulacion japonesa relacionada con el tema. Para las calificaciones crediticias
sujetas a la regulacion japonesa, identificamos si un instrumento es un “producto de titulizacion de
activos” en la seccion “Presentacion de calificaciones crediticias” de nuestro sitio web de Japén

de conformidad con el Articulo 313 (3) (iii) del Cabinet Office Ordinance sobre Operaciones de
Instrumentos Financieros, etc.).

La Regulacion define “instrumento de financiamiento estructurado”, como aquel que resulta de una
“transaccion o esquema de ‘bursatilizacién’, ‘titulizacion’ o ‘securitizacion™ como se define en el
Articulo 4(36) de la CRD. Ese articulo define “titulizacion” como el arreglo que, entre otras cosas, se
caracteriza por pagos en la transaccion o en la estructura que dependen “del desempeiio del activo
de referencia o del conjunto de activos de referencia”, y por la subordinacién de las series que
determina la distribucion de las pérdidas “durante la vida de la transaccion o de la estructura”.

Asignaremos el identificador (‘sf’) a aquellas clases de transacciones listadas abajo que se
caracterizan por pagos a inversionistas que dependen del desempefio de una “exposicion o de
una cartera de exposiciones” y que la subordinacion de las series determina la distribucion de las
pérdidas “durante la vida” de la transaccion.

En la practica, por lo tanto, si el riesgo crediticio relacionado con tal transaccién no puede, desde
nuestro punto de vista, separarse del riesgo operativo o de bancarrota del promotor, probablemente
la calificacion de la transaccion estara vinculada a la calificacion del promotor, muy similar al ajuste
por niveles (notching) para las calificaciones crediticias, y no tendran el identificador (‘sf’).
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Si, por el contrario, observamos que la transaccion esta separada del riesgo operativo o de
bancarrota del promotor, entonces consideraremos a la transaccién como menos dependiente

del promotor, lo que posiblemente permitira que califiquemos la transaccién mas como un
financiamiento estructurado, y, por lo tanto, tendria el identificador (‘sf”). Por ejemplo, las
transacciones que cuentan con ciertos mecanismos de proteccion estructural disefiados para hacer
que la transaccion no esté sujeta a un proceso de quiebra, que sea operativamente independiente
del promotor, y que contenga subordinacion de tramos que determine la distribucion de las pérdidas
durante la vida de la transaccion, tendrian el identificador “(sf)”.

La lista de instrumentos de financiamiento estructurado en cuyas calificaciones incluiremos el
identificador (‘sf’) son los siguientes, conforme la descripcion mencionada arriba:

- Instrumentos respaldados con activos (ABS, siglas en inglés para Asset-Backed Securities),

- Emisiones de papel comercial respaldado con activos (ABCP, siglas en inglés para Asset-Backed
Commercial Papers),

- Obligaciones de créditos garantizadas (CLOs, por sus siglas en inglés para Collateralized Loan
Obligations) y obligaciones de deuda garantizadas (CDOs, siglas en inglés para Collateralized
Debt Obligations),

- Instrumentos respaldados con hipotecas comerciales (CMBS, siglas en inglés para Commercial
Mortgage-Backed Securities),

- Swaps de incumplimiento de crédito (CDS, siglas en inglés para Credit Default Swaps), con
excepcion de los “single-name CDS”,

- Obligaciones cuyo principal pago e intereses provienen de los flujos de efectivo resultantes de la
cesion de derechos de crédito,

- Certificados respaldados con garantia de instalaciones y equipos (EETCs), con mas de una serie de deuda,

- Transacciones de prepago de gas/electricidad con al menos un tramo de deuda subordinado,

- Instrumentos emitidos por vehiculos de inversion brasilefios. Estos son: Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios (FIDC) (Participaciones de fondos de inversion a cobrar (cotas)) y sus
fondos de acciones; Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) (Certificados de Créditos de
Bienes Raices); y Certificados de Recebiveis do Agronegodcio (CRA) (Certificados de Cuentas por
Cobrar de Agronegocios),

- Instrumentos respaldados por flujos de efectivo de un conjunto de obligaciones de acuerdos de
compra de energia (PPA),

- Instrumentos respaldados por flujos de efectivo provenientes de un conjunto de obligaciones de
pagos por produccién volumétrica (VPP),

- Titulizaciones de seguros,

- Instrumentos respaldados con hipotecas residenciales (RMBS, siglas en inglés para Residential
Mortgage-Backed Securities, por sus siglas en inglés), incluso la deuda respaldada con hipotecas
emitidas por la Japan Housing Finance Agency,

- Transacciones respaldadas por deuda corporativa o “titulizaciones corporativas” con al menos
un tramo subordinado de deuda que cae en la definicion de “titulizacion” cuyas calificaciones no
estan vinculadas a las del promotor.

- Transacciones espafolas multicédulas,

- Bonos de opcién de compra (TOBs, por sus siglas en inglés para Tender Option Bonds) con al
menos un tramo de deuda subordinado,

- Bonos de vivienda accesible con al menos un tramo de deuda subordinado, y

- Bonos de vivienda militar con al menos un tramo de deuda subordinada.
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IX. CRITERIOS Y ARTICULOS RELACIONADOS

Criterios relacionados

- Methodology For Assigning Financial Institution Resolution Counterparty Ratings, 19 de abril de
2018.

- Counterparty Instrument Ratings Methodology And Assumptions, 3 de mayo de 2016.

- Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

- Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

- Metodologia: Criterios de Estabilidad Crediticia, 3 de mayo de 2010.

- Entendiendo las Definiciones de Calificaciones de Standard & Poor’s, 3 de junio de 2009.

Articulos relacionados

- The Time Dimension of Standard & Poor’s Credit Ratings, 22 de septiembre de 2010.

X.CONTACTOS
Tabla 42
Contactos del Grupo de Criterios
Contacto Ubicacion Teléfono E-Mail
James M Wiemken Nueva York (1) 212 438 1150 james.wiemken@spglobal.com
Peter Easthman Melbourne (61) 3-9631-2184 peter.easthman@ spglobal.com
Katrien Van Acolyen Londres (44) 20-7176-3860  katrien.vanacoleyen@spglobal.com
Andrea Quirk Londres (44) 20-7176-3736  andrea.quirk@spglobal.com
Michelle M Brennan Londres (44) 20-7176-7205  michelle.brennan@spglobal.com
Takamasa Yamaoka Tokio (813) 4550-8719 takamasa.yamoka@spglobal.com
Marta Castelli Buenos Aires  (54) 114-891-2128  marta.castelli@spglobal.com
Matthew Albrecht Colorado (1) 303-721-4670 matthew.albrecht@spglobal.com
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