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Sector Especifico

Alcance

Este apéndice de criterios describe la forma en que Fitch Ratings analiza y monitorea el
componente de riesgo provisto por el valor residual (VR) en transacciones de valores
respaldados por activos (ABS; asset-backed securities) de tipo vehiculos de pasajeros y de carga
ligeros calificadas bajo la Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas
por Créditos al Consumo. El riesgo de VR surge cuando los deudores tienen la opcién de
devolver el activo en lugar de pagar una cuota considerable final en la fecha de vencimiento del
contrato de crédito o arrendamiento.

Elalcance de estos criterios también incluye otro tipo de activos con exposicion a VR,como ABS
de crédito/arrendamiento de equipo. Si bien, los supuestos cuantitativos descritos en este
documento son aplicables a vehiculos, los supuestos especificos de calificaciéon y estreses se
desarrollarany derivardn ala medida para otros tipos de activos y se consideraran una variacion
de criterio, y se publicaran en informes de calificacién especificos de la transaccion.

ABS de crédito/arrendamientos de automéviles en EE.UU. ABS de arrendamiento de equipo en
EE.UU.y Latinoamérica se califican bajo criterios separados.

Este apéndice también describe el enfoque de Fitch para analizar el alza en el riesgo por
terminacion voluntaria (TV) en Reino Unido e Irlanda para los arrendamientos con derecho a
compra o acuerdos condicionados de compra regulados bajo la Ley de Crédito al Consumo
(Consumer Credit Act) de este pais; una exposicion que la agencia considera similar al riesgo de
VR. Este informe es un apéndice de la “Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda
Respaldadas por Créditos al Consumo” y, por lo tanto, se deben leer juntos ya que se analizan
los riesgos de incumplimiento del deudor y todos los demas aspectos que se ponderan en la
calificacion. Cada factor clave detallado a continuacion tiene la misma importancia en el analisis
de calificacion de Fitch.

Factores Clave de Calificacion

Politica para Establecer el VR: La politicay los procesos que el originador utiliza paraestablecer
el VR afectan directamente el alcance del riesgo de VR que la transaccién ABS puede soportar.
Fitch revisa las politicas y los procesos del originador para establecer el VR y analiza los datos
histéricos de desempeiio con el fin de crear unavisién de los ingresos por ventas esperados para
los vehiculos devueltos. Fitch ajustard este supuesto de ingresos por ventas de su caso base ante
cualquier inquietud acerca de los VR contractuales.

Deterioro Macroeconémico: Los valores de automoviles usados tienden a caer durante
periodos de estrés econdémico, generalmente impulsados por la reduccién en demanda de
vehiculos en una economia en proceso de deterioro. Fitch considera el posible impacto del
deterioro econdmico mediante la aplicacién de recortes, segln la calificacién otorgada, al
supuesto de caso base de ingresos por ventas.

Fitch aplica mayor estrés a las carteras de arrendamientos o créditos que vencen dentro de un
corto plazo para capturar el riesgo de que el periodo de vencimiento coincida con unarecesion.
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También aplica un estrés mayor de calificaciéon en las jurisdicciones donde el mercado de
automoéviles usados es menos liquido o carece de la infraestructura necesaria para facilitar la
recomercializacion de automoviles usados en una escala significativa.

Cambio de las Preferencias del Consumidor: Es probable que eventos tales como el retiro de
productos, problemas de calidad del vehiculo o quiebra del fabricante reduzcan la demanda de
vehiculos usados. Otros acontecimientos, como el aumento de los precios de los combustibles,
también reducirian la demanda de determinados modelos de vehiculos usados. Fitch aplica un
estrés mayor alas carteras que son menos diversas en cuanto a tipos de modelo y fabricante.

Riesgo de Terminacion Voluntaria: Las transacciones que incluyen el arrendamiento con
derecho a compra o acuerdos condicionados de compra regulados bajo la Ley de Crédito al
Consumo de Reino Unido e Irlanda estan expuestos al riesgo de valor de mercado. Esto se debe
a que los acreditados pueden devolver el bien en lugar de hacer los pagos restantes, después de
pagar lamitad del monto total devengado en virtud del contrato financiero.

Condiciones de los Créditos: Las condiciones de un crédito (por ejemplo, pago inicial, fecha de
vencimiento, amortizaciones crecientes) determinan sisucede, cudndo y hasta qué punto puede
convertirse en capital negativo y exponer la transaccién a una pérdida de TV. Por lo tanto, Fitch
analiza el riesgo de TV linea por linea a nivel de préstamo, mediante la comparacion del saldo
del préstamo pendiente programado con el precio del vehiculo con prondstico estresado [ver
Apéndice 1].

Adecuacion de Datos y Supuestos

La esencia del andlisis de riesgo de VR es formar una opinidn del alcance que tendria una
disminucion potencial en diferentes escenarios de calificacion relacionada con la devaluacion
ya supuesta dentro del monto contractual del VR. Fitch utiliza diversas fuentes de datos para
completar este analisis.

El supuesto fundamental del andlisis de TV y VR de Fitch es que una infraestructura en
funcionamiento del mercado de automdviles usados prevalece durante todo el periodo de
duracion de la transaccién.

Adecuacion de Datos

Para aplicar el enfoque analitico que se describe en esta metodologia, Fitch espera recibir los
siguientes datos de transacciones especificas proporcionados por el originador:

° datos del portafolio (estratificaciones o a nivel de crédito), nivel de linea por linea para el
andlisisde TV;

o datos para establecer el VR;
° datos de desempeiio del VR.

Enel Apéndice 2 de esta metodologia se enumeran los datos que Fitch solicita a los originadores
al momento de analizar las transacciones que contienen riesgo de VR.

El andlisis de Fitch se complementa con datos del mercado que proporcionan terceros, ya sea
directamente a la agencia o a través del originador, los que incluyen los siguientes tipos:

° valores en un punto en el tiempo para tipos especificos de automoviles;
° prondsticos de valores para tipos especificos de automoviles;
° datos de series de tiempo para los precios promedio de venta de automoviles.

Los datos especificos de transacciones que comparan el valor del automdvil o los datos de los
ingresos por ventas con los datos histéricos o de prondstico o paraestablecer el VR se evaluaran
con los pares, cuando estén disponibles. Los datos de terceros cumplen dos funciones
principales: se utilizan para verificar los datos recibidos del originador y ayudan a establecer si
los datos para clasificar una transacciéon en una jurisdiccién determinada son de solidez y
relevancia similares a los datos subyacentes a las suposiciones de criterios analizados en esta
metodologia. Si no se cumple alguna de esas condiciones, Fitch puede negarse a calificar la
transaccién, limitar la calificacién maxima alcanzable o aplicar suposiciones fuera del rango
estandar, como se explica mas adelante en la seccion “Escenarios de Calificacion”.
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Fuentes de Datos

Ademas de los datos proporcionados por el originador, los datos de terceros pueden proceder
de una variedad amplia de fuentes, entre las que se incluyen:

° datos histéricos de originadores comparables;

° datos histéricos de transacciones comparables;

° asociaciones comerciales de financiamiento de automoviles;
° proveedores de servicios de datos comerciales;

° oficinas de estadisticas nacionales;

° plataformas de subastas de vehiculos;

. mercados (en linea).

Ademas, Fitch utiliza informacion de los mercados de automoviles usados especifica de cada
pais, seglin esté disponible, para mejorar su comprension de las dinamicas del mercado
individual o para derivar aproximaciones para mercados relacionados estrechamente para los
cuales la disponibilidad de datos es limitada.

Calidad de Datos

Se espera que los datos histéricos utilizados para la calificacion inicial cubran el mayor tiempo
entre:

° un minimo de cinco afnos, idealmente debiera cubrir todas las fases de por lo menos un ciclo
econdémico,

° la vida util habitual (desde la originacién hasta la fecha de vencimiento) de los productos
bursatilizados.

Como el riesgo de VR surge generalmente solo al final de un contrato financiero, incluso los
datos que cumplen los requisitos minimos de historial pueden proporcionar Unicamente
perspectivas limitadas de la solidez de |la politica para establecer el VR de un originador, en cuyo
caso aumenta la importancia relativa de obtener datos significativos de terceros descritos
anteriormente.

La evaluacién de Fitch de la calidad de los datos proporcionados esté alineada con los principios
descritos en su Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos
al Consumo.

Monitoreo de la Calidad de la Cartera

El desempeiio del VR en transacciones especificas es monitoreado mediante los datos de
desempeno de transacciones que fueron proporcionados por los originadores o los
administradores, asi como los datos del mercado.

Fitch revisa anualmente los supuestos y los estreses establecidos en estos criterios teniendo en
cuenta cualquier desarrollo en los datos del mercado y los especificos del originador. En caso de
cualquier inquietud de desempefio, la agencia solicitara datos adicionales a los originadores o a
los administradores, similares a los proporcionados durante la asignacion de la calificacion
inicial. Esta informacién se utilizaria para analizar si los supuestos originales del caso base y los
estreses de calificacién contindian siendo apropiados.

En las transacciones en las cuales las pérdidas potenciales de VR estan cubiertas por una
garantia (por ejemplo, del concesionario de automéviles o del originador), los informes
mensuales a menudo no muestran pérdidas. Sin embargo, si el garante no cumple sus
obligaciones, la transaccién estara plenamente expuesta a todas las pérdidas futuras de VR.En
tales casos, Fitch nota que los reportes de esas transacciones subestimaran los riesgos
potenciales y utilizard los datos de valuacién para identificar cualquier disminucion de los
precios promedio que pudieran dar lugar a un aumento en el riesgo de VR de la cartera
subyacente.
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Analisis de Valor Residual

Caso Base de Ingresos por Ventas

El primer paso del anélisis cuantitativo de Fitch consiste en derivar un supuesto del caso base
respecto de los ingresos brutos por ventas, que se expresa como porcentaje del monto
contractual del VR. Una suposicion de 100% implicaria que un automovil se puede vender
precisamente en su VR contractual, lo que no genera pérdidas en un escenario de caso base.
Para esto se tendra en cuenta: (i) la politica para establecer el VR y los procesos del originador;
(ii) el desempeiio historico de pérdida de VR del originador; (iii) la actividad actual del originador
y el fabricante; (iv) las expectativas econdmicas de la agencia y (v) el impacto de las politicas
relacionadas con el clima.

Fitch no supondria un caso base (neto de los costos de venta) superior a 100% o, en otras
palabras, que la transaccién generard un beneficio de los vehiculos que se devuelven al
vencimiento. Sin embargo, Fitch reconocerd dentro de sus supuestos de estrés cualquier
reserva percibida de los VR contractuales con los valores de automéviles usados esperados, si
se considera justificado.

Procesos y Politicas para Establecer el Valor Residual

Los originadores deberian tener una politica clara para delimitar los montos contractuales del
VR, los cuales se derivarian por consideraciones de administracién de riesgos a largo plazo, en
lugar de prioridades mercadoldgicas a corto plazo. Por ejemplo, la politica puede consistir en
establecer montos contractuales del VR iguales al valor del mercado proyectado al vencimiento
del contrato. El establecer montos de contrato de VR mas altos permite cuotas mensuales mas
bajas, lo que seria atractivo para los clientes pero llevaria a un aumento de los riesgos de VR al
vencimiento del contrato.

Ademis, el andlisis de Fitch supone que los originadores tienen procesos actualizados con
frecuencia y bien definidos para desarrollar prondsticos de valor de mercado futuro. Por
ejemplo, el originador puede revisar los prondsticos cada mes teniendo en cuenta una serie de
datos internos y externos. Los originadores suelen utilizar procesos sélidos para garantizar que
los montos contractuales del VR se calculen con precisién de acuerdo con su politica. Cuando se
aplican criterios o discreciones caso por caso al establecer los VR contractuales de vehiculos
especificos (por ejemplo, a nivel de concesionario), se debe seguir un proceso bien definido para
garantizar la solidez del VR determinado.

La agencia compara los VR contractuales con datos disponibles del mercado para formar una
visién sobre el proceso para determinar el VR de un originador. Esta evaluacion puede implicar
un analisis de las tasas de devaluacion implicitas por el plazo del contrato o el valor del vehiculo
o VR al inicio del contrato. Este Ultimo puede representarse por los precios de lista de vehiculos
segun lo proporcionado por el originador o, de manera alternativa, se pudieran basar en una
aproximacion de Fitch, por ejemplo, mediante el aumento del saldo del contrato inicial a precios
de lista aproximados.

Las tasas de depreciacién mensuales disminuyen con el tiempo con la antigliedad del vehiculo.
En consecuencia, las curvas de VR del vehiculo se caracterizan inicialmente por una mayor
depreciacion del valor relativo, mientras que las curvas del VR de los vehiculos usados se
vuelven mas planas.

Si, a juicio de Fitch, las tasas de depreciacion mensual caen significativamente fuera de los
rangos observados en los mercados relevantes de automoviles usados, la agencia puede ajustar
sus expectativas de caso base de ingresos por ventas segin corresponda.

Desempeno Historico de la Pérdida de VR del Originador

Fitch reconoce que es dificil de lograr en la practica una separacién clara de las pérdidas de VR
reportadas en factores idiosincraticos relacionados con el originador frente a factores
macroecondémicos a menudo. La agencia analizara los datos que muestren los ingresos por
ventas histéricas (en el punto de vencimiento del contrato) logrados por el originador como un
porcentaje de los montos de VR contractuales de vehiculos y el porcentaje de vehiculos
entregados de todos los contratos con vencimiento, para obtener los supuestos por ingresos de
venta del caso base. Fitch también utilizara datos de la cartera de pares y de todo el mercado,
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cuando estén disponibles, para determinar si la informacién de VR de un originador refleja las
tendencias del mercado o principalmente factores idiosincraticos.

Silos datos muestran un historial de pérdidas de VR, Fitch evaluara primero el factor relevante
mas probable. Por ejemplo, las pérdidas de VR combinadas con tasas bajas de entrega a menudo
simplemente reflejan la seleccién negativa de un puiado de vehiculos pasados de moda, sin la
necesidad de un ajuste analitico. Las pérdidas histéricas de VR combinadas con tasas altas de
devolucién podrian deberse a factores macroeconémicos mas amplios o ser especificas del
originador. Si es lo Ultimo, esto puede revelar una debilidad en la metodologia de prondstico o
una politica de VR orientada a la mercadotecnia.

. Fitch establecerd el supuesto del caso base del producto de la venta por debajo de 100%,
cuando el andlisis anterior sugiera una debilidad especifica del originador en lugar de una
en el mercado.

. En caso de que el analisis implique pérdidas de VR en todo el mercado, Fitch evaluara si se
espera que el desempeno débil del mercado persista para determinar si se establece una
suposicion en el caso base por debajo de 100%.

En las transacciones en las que el riesgo de VR esta garantizado por un tercero (normalmente
por el concesionario de automoviles), los datos historicos del originador pueden mostrar de
manera artificial que no hay pérdidas. Fitch tratard de obtener datos del originador para
cuantificar el alcance de las pérdidas que se produzcan al nivel del tercero. Tales pérdidas se
incorporaran en el supuesto de caso base de los ingresos por ventas para abordar un escenario
en el que el tercero haya incumplido sus obligaciones. Sin embargo, la agencia reconoce que
tales datos pueden no estar disponibles ya que los originadores no siempre hacen un
seguimiento de esta informacién. En tales casos, Fitch llevarad a cabo andlisis adicionales de
transacciones especificas, que incluyan, por ejemplo, una comparacion de los VR histéricos con
los precios de mercado de automaviles usados, para formarse una opinion sobre VR establecido
por el originador.

Cuando los datos histéricos muestren ingresos por ventas menores de 100%, pero Fitch reciba
evidencia de: (i) una recuperacion de los precios de automdviles usados; o (ii) una reduccion
posterior de los VR promedio establecidos por el originador, la agencia podria considerar a tales
desarrollos positivos si dichas pruebas se consideran confiables y persistentes.

Actividad del Fabricante y del Originador

Fitch revisara los datos que muestran el nivel establecido de VR (al originar el contrato) con el
tiempo. Si el originador ha establecido montos contractuales del VR méas altos, esto indicaria que
las pérdidas del VR pueden ser mas altas en el futuro, en relaciéon con los datos histéricos y
viceversa, a menos que el desarrollo sea congruente con las tendencias de precios de
automoviles usados. Para las compafiias financieras cautivas (es decir, las que pertenecen o
estan afiliadas a fabricantes de automoviles especificos), Fitch también considera el impacto de
la actividad pertinente del fabricante, como el aumento de los incentivos de ventas, en el
desempeno futuro del VR.

Fitch evaluara los factores que pueden conducir aun aumento de la oferta de vehiculos usados
en el futuro que podrian afectar los precios. Por ejemplo, el aumento de la participacion de
mercado del fabricante o incluso tipos y marcas de vehiculos especificos, asi como también
acortar los ciclos de reemplazo de vehiculos.

La revision de la participacion de mercado del fabricante o incluso de tipos de vehiculos
especificos y marcas a lo largo del tiempo ayudara a identificar cualquier aumento de la oferta
que podria afectar los valores futuros de los automéviles usados. Fitch también examinara
productos de financiamiento especificos del originador o de toda la industria que puedan
acortar los ciclos de reemplazo del vehiculo. Esto conducird, temporalmente, a un aumento en
la oferta de vehiculos usados con efectos negativos en los ingresos de ventas en el futuro.

Expectativas Econémicas

Una cartera puede contener montos de contratos del VR que se establecieron bajo supuestos
macroeconomicos relativamente favorables en comparacion con las expectativas actuales de
Fitch. Almomento de establecer el caso base de ingresos por ventas, la agencia considerara las
perspectivas macroeconémicas pertinentes. Si Fitch prevé que el mercado se deteriorara
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durante el término de la transaccion, investigara si esto se considera en la politica para
determinar el VR de una entidad crediticia y, si es necesario, asignara un supuesto de ingresos
por ventas inferior a 100%.

Ademas, Fitch tendra en cuenta cualquier incentivo y programa patrocinado por el Gobierno
para apoyar las ventas de vehiculos nuevos, ya que tales esquemas pueden afectar los precios
de automoéviles usados (por ejemplo, la prima alemana de descarte de automaviles viejos en
2009). También tomara en consideracion los cambios anticipados en las preferencias de los
clientes y el cambio tecnolégico u obsolescencia, sise espera que dichos cambios afecten los VR
durante el tiempo de vigencia de la transaccion.

Costos de Venta

Los automoviles devueltos a menudo se venden a compradores al por mayor (por ejemplo,
concesionarios de automéviles) en subastas. Se supone que los gastos generales del agente de
gestion o ejecucion los cubrira el supuesto de comisién por administracion en la Metodologia de
Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo. Sin embargo, Fitch
investigard cualquier costo directo esperado (por ejemplo, la valuacién o los costos de
transporte) y hasta qué punto se toma en cuenta en la informacién proporcionada a Fitch.

Por ejemplo, cuando los originadores ya consideran los costos de venta al establecer el VR o si
los datos proporcionados a Fitch reflejan los costos de venta, el anélisis del VR de la agencia se
basa en el caso base de los ingresos por venta netos de cualquier costo de venta. En estos casos,
Fitch no supondria costos adicionales para evitar el doble calculo. Asimismo, no se realizara
ninguna consideracién adicional para costos en los que habitualmente incurre el compradory,
por lo tanto, ya estan incorporados en el supuesto de caso base de ingresos por ventas (por
ejemplo, el costo de reacondicionamiento antes de la venta futura a un cliente minorista).

Donde Fitch crea que sea necesario aplicar costos adicionales y no se disponga de datos
especificos del originador, la agencia creara una perspectiva especifica para esta transaccién y
tomara en cuenta los costos observados en otros originadores. Fitch ha sido provisto con los
costos de venta en los que han incurrido administradores originadores individuales en diversos
mercados. Por ejemplo, estos costos suelen estar entre EUR300 y EUR400, pero pueden variar
segln la jurisdiccion.

Escenarios de Calificacion

Fitch recorta el caso base de ingresos por ventas para capturar el riesgo de que los ingresos por
ventas futuros puedan ser menores que el supuesto caso base debido a un deterioro
macroeconomico inesperado o a cambios en las preferencias del consumidor. En la tabla
siguiente aparece el rango de estreses para cada nivel de calificacion.

Recortes Aplicados al Caso Base de Ingresos por Ventas

(%) Inferior Punto Medio Superior
AAAsf 30 35 40
AAsf 25 30 35
Asf 20 25 30
BBBsf 15 20 25
BBsf 12.5 17.5 22.5
Bsf 10 15 20

Nota: Los escenarios de calificacion especificos para cada nivel de calificacion se derivan mediante interpolacién lineal
entre los estreses aplicables a categorias adyacentes de calificacion; el estrés ‘AA+sf’ se interpolara como un tercio de
la diferencia entre las categorias ‘AAsf’y ‘AAAsf’. Se supone que el ‘CCCsf’ es un estrés de ingresos cero de venta. La
interpolacién entre 'Bsf’y ‘CCCsf’ sigue el mismo enfoque anterior, por ejemplo, cada paso corresponde a un tercio de
la distancia entre categorias.

Fuente: Fitch Ratings.

Dentro del rango anterior, se seleccionaran escenarios de calificacién para cada transaccién
teniendo en cuenta los factores que se enlistan a continuaciéon. Aunque, en promedio, estos
factores tendran una ponderacionigual, suimportancia relativa variara segun las transacciones
y se determinara mediante una evaluacion cualitativa general de la cartera. Fitch resaltara los
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factores cuyaimportancia sea establecida como sobresaliente en los reportes relacionados con
la emision.

Para cualquier factor individual, las observaciones extremas pueden llevar a Fitch a concluir que
los escenarios de calificacién anteriores no son adecuadosy, por lo tanto, a aplicar estreses mas
altos o a negarse a calificar la transaccién. Los recortes fuera de los rangos descritos arriba se
consideraran una variacion de criterios.

Encaso de que Fitch determine que hay que considerar factores especificos adicionales para un
mercado en particular, estos factores se explicardn en el reporte relacionado con las
transacciones especificas.

Distribucién de Vencimientos Programados

Fitch revisara el calendario de amortizacion de la cartera inicial para identificar grupos de
vencimientos de VR. La agencia cree que una cartera con fechas de vencimiento agrupadas
dentro de un corto plazo estd mas expuesta al riesgo adverso de los precios del mercado de
segunda mano que una transaccién con fechas de vencimiento distribuidas de manera uniforme
durante la vida de la transaccion. Esto se basa en la observacion de que, en algunos paises, la
disminucion de los precios de los automéviles usados ha sido de corta duracion. Fitch supone
que las fechas de vencimiento se distribuyen de manerabastante uniforme alo largo del periodo
de la transaccion. Como ejemplo, las carteras con mas de 50% de los VR que vencen dentro de
un solo periodo de seis meses probablemente se considerarian para estreses que aparecen en
el extremo superior en la tabla titulada Recortes Aplicados al Caso Base de Ingresos por Ventas.

Las transacciones con periodos de revolvencia estan expuestas a que un perfil de vencimiento
inicialmente diversificado se pueda agrupar aiin mas mediante la reposicién de activos nuevos.
Por lo tanto, la agencia estudiara las caracteristicas estructurales que reduzcan dicho riesgo,
incluida la compra de colateral nuevo de manera aleatoria, asi como la postura del originador
hacia la originacién de contratos en plazos especificos. Fitch normalmente considerara que el
riesgo de una migracién hacia un perfil de vencimiento mas agrupado es limitado cuando los
activos nuevos se compran al azar, sin que el originador pueda ejercer ninguna discrecionalidad.
Adema3s, se considerara que los criterios de reposicion que establezcan limites maximos por
plazos dentro de ciertos periodos limitan el riesgo de que surjan o aumenten los grupos del VR.

Tamano y Liquidez del Mercado de Automdviles Usados

Eltamaio del mercado se puede medir por el nimero de vehiculos en uso. La liquidez o rotacion
se puede medir por las ventas de automaviles nuevos y usados al aflo como porcentaje del
numero de vehiculos en uso.

Los paises con un nimero pequeiio de vehiculos registrados, una tasa baja de rotacion anual y
la posibilidad limitada de exportar vehiculos se considerarian para estreses mas altos. Esto se
debe a que es posible que tales mercados no cuenten con la capacidad de absorber un exceso
repentino en la oferta de automoviles usados durante ciertas plazos de vencimiento vy, por
ejemplo, pueden tener una infraestructura limitada de subasta y recomercializacién. Ademas,
Fitch considera que es positivo que exista una infraestructura establecida, por ejemplo,
plataformas de subasta estandarizadas para venta de automdéviles, que aseguren un proceso
eficiente de venta de vehiculos.

Diversificacion del Fabricante y Participacion de Mercado

Los fabricantes de automéviles calificados por Fitch normalmente tienen calificaciones en
escala internacional inferiores a las calificaciones mds altas asignadas a las notas sénior de las
transacciones ABS. Por lo tanto, el andlisis de Fitch debe considerar los efectos de una
insolvencia de los fabricantes. Las carteras que comprenden varios fabricantes, como las
originadas por compaiiias independientes de arrendamiento, soportarian estreses menores. Las
carteras de un solo fabricante de compafias financieras cautivas normalmente recibirian
mayores estreses. Las carteras de marcas multiples de originadores cautivos suelen estar entre
los dos escenarios anteriores.

Para carteras con concentracion de fabricantes, Fitch espera que los valores de los vehiculos
usados de los fabricantes mas grandes sean mas estables que los de los fabricantes mas
pequenos. En un escenario de insolvencia del fabricante, es mas probable que las piezas y los
servicios para automoviles usados sigan disponibles (de terceros proveedores) para vehiculos
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de mercados masivos que para vehiculos elaborados por fabricantes de sectores especificos.
Como punto de referencia, los portafolios de fabricantes Gnicos de automéviles con una
participacion de mercado nacional inferior a 5% se considerarian para mayores estreses. Fitch
basard esta evaluacién en la participacion de mercado total del fabricante, lo cual puede
involucrar a mas de una marca.

Diversificacion de Modelos

Durante los periodos de estrés econdmico, los valores de automadviles usados podrian afectarse
por el aumento de los precios del combustible y las presiones econdmicas. El impacto del efecto
puede ser diferente entre vehiculos pequefos y medianos o vehiculos de lujo y vehiculos
deportivos utilitarios (SUV; sport utility vehicles) grandes. Fitch revisara la composicion de la
cartera y tendra la perspectiva de como esta representa la demanda total de automoviles. Se
ejerceran estreses mas bajos acarteras con portafolios diversificados inclinados hacia vehiculos
pequenos y medianos. Si la cartera contiene cualquier concentracion de modelos de lujo o
especificos, Fitch consideraria mayores estreses.

Compensaciones

Los contratos del VR suelen imponer obligaciones financieras a los deudores para casos en que
los vehiculos se devuelvan en condiciones de calidad inferior o con kilometraje excesivo. Esas
disposiciones contractuales alinean los incentivos de la transaccion bursatilizada, del originador
y del deudor.

En las transacciones en las que se considera que los pagos de compensacién son un flujo de
fondos significativo, ya sea basado en la evaluacién de datos histéricos o en factores
cualitativos, Fitch aplicard un recorte mayor al caso base de los ingresos por ventas. Esto se hace
para tener en cuenta la dificultad e incertidumbre potenciales en el cobro de tales pagos.

Mitigantes Incorporados ante Incertidumbre en Proyeccion

A juicio de Fitch, los VR contractuales que incluyen una contencién sobre los precios esperados
de automoéviles usados y, como tal, ofrecen proteccién implicita contra el desarrollo de precios
adversos, pueden calificar para un recorte mas bajo. La evaluaciéon que haga Fitch de este
amortiguador se basard en la opinién de la agencia entorno a la politica para establecer el VR
del originador, incluido el andlisis de prondsticos de precios independientes. El establecer el VR
orientado al enfoque de mercado u otras debilidades percibidas en el proceso se reflejard en el
caso base de ingresos por ventas, tal como se describié anteriormente.

Ademads, Fitch revisard los plazos contractuales originales en una cartera con plazos fuera de las
condiciones contractuales habituales de los originadores. Normalmente, la mayoria de los
contratos en las carteras de arrendamiento o créditos venceran dentro de los 60 meses
posteriores a la fecha de originacion. A juicio de Fitch, los originadores tienen mayor experiencia
al pronosticar los precios del mercado de vehiculos durante un periodo no superior a 60 meses.
Por lo tanto, siuna parte importante de los contratos en la cartera tiene plazos originales de méas
de cinco anos, Fitch considerari el riesgo de un aumento en laincertidumbre del prondstico del
VR mediante un recorte mas alto.

Cambios en Tecnologia, Regulacion y Preferencias del Consumidor

El aumento de la incertidumbre sobre la velocidad de adopcién de la innovacién tecnolégica, el
riesgo de obsolescencia tecnolégica, la severidad de la regulacién ambiental o la evolucién de
las preferencias sobre la propiedad en automéviles y la movilidad en general podrian anular las
relaciones duraderas entre los precios de los automdviles nuevos y usados, y las velocidades de
depreciacion.

Las carteras que comprenden una proporciéon importante de categorias nuevas de vehiculos
(por ejemplo, completamente eléctricos) probablemente tendran un historial corto de precios
de automoviles y, por lo tanto, se basaran en pocos datos. También pueden reflejar un apoyo
importante e incentivos del fabricante, tanto para vehiculos nuevos como para usados, durante
las primeras etapas de su introduccién. Algunas limitaciones de datos se pueden abordar
analiticamente a través de mayores recortes alos ingresos por venta, pero la ausencia de datos
significativos puede hacer que Fitch aplique limites de calificaciéon o disminuya la calificacién de
una transaccion.
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Comportamiento Ciclico en la Oferta y Demanda de Automoviles

Sibien los cambios importantes en la tecnologia, la regulaciéon o las preferencias del consumidor
pueden ser muy perjudiciales, también son relativamente raros. Por el contrario, las
fluctuaciones en la oferta y lademanda de automéviles nuevos y usados exigen consideraciones
continuas sobre posibles impactos en los precios. Los volumenes de registro de vehiculos
nuevos pueden afectar de manera relevante a los suministros de automéviles usados con un
retraso aproximado a los plazos de financiamiento tipicos, pero incluso los algoritmos de
proyeccion mas avanzados pueden no ser completamente efectivos en horizontes de tres a
cinco afos.

Fitch no esta en condiciones de hacer predicciones directas de los valores de automoviles
usados. Sin embargo, si se enfrenta a proyecciones de valor que se desvian relevantemente de
las normas histoéricas, puede decidir incorporar un elemento de reversion a la media en su estrés
de ingreso por ventas.

Ajustes de la Politica Climatica

La cartera podria incluir importes de contratos de VR bajo condiciones que no tienen en cuenta
las politicas actuales de mitigacion o adaptacién del cambio climatico. Para ajustar los ingresos
de las ventas, Fitch considerard la evaluacién cualitativa de las politicas relevantes de cambio
climatico, ya sea si estas se reflejan en la politica de ajuste de los VR de la entidad crediticia. De
ser necesario, Fitch asignara supuestos de los ingresos de las ventas en menos o mas de 100%.

Cuando los ajustes a los supuestos de los ingresos de las ventas como resultado de politicas
relacionadas con el clima se consideren relevantes, estos se divulgaran en los RAC. Los puntajes
de relevancia ESG de Fitch también reflejaran la medida en que dichas politicas ambientales
influyen en las calificaciones de Fitch.

Tasa de Devolucion

La tasa de devolucion se define como el porcentaje de vehiculos que los deudores devuelven al
vencimiento del contrato como un porcentaje del nimero que vence en un periodo
determinado. Si los contratos de arrendamiento pronostican que es habitual que los deudores
devuelvan vehiculos al vencimiento del contrato (arrendamiento operativo 1), Fitch supondra
una tasa de devolucién de 100% en todos los escenarios de calificacién. Cuando un contrato de
arrendamiento proporcione una opcion o derecho de compra al deudor (arrendamiento
operativo o financiero), la agencia revisara los datos historicos sobre como llevar a cabo esta
opcion. En los contratos de crédito y arrendamiento operativo o financiero con VR, los clientes
suelen elegir mantener el automévil y reembolsar o refinanciar el monto del pago final, en
particular cuando el valor de mercado del vehiculo supera el pago final. Fitch revisa las tasas de
devolucion histoéricas, que a menudo son muy bajas.

La agencia supondra que las tasas de devolucién son, como minimo, tan altas como el mayor
porcentaje entre los datos histéricos o los que muestra la tabla siguiente.

Supuestos de Tasas de Devoluciéon para Contratos de Crédito y Arrendamiento
Operativo o Financiero

Escenario de Calificacion AAAsf AAsf Asf BBBsf BBsf Bsf
Tasade Devolucién Minima
(%) 100 90 80 70 50 30

Nota: Los escenarios de calificacion especificos para cada nivel de calificacion se derivan mediante interpolacién lineal
entre los escenarios de calificacionaplicables a categorias adyacentes de calificacion; el escenario de calificacion ‘AA+sf’
se interpolard como un tercio de la diferencia entre las categorias ‘AAsf'y ‘AAASF’.

Fuente: Fitch Ratings.

Fitch prevé que las tasas de devolucién aumentaran en periodos con caidas en los precios de los
automoviles usados ya que aumenta la probabilidad de capital negativo (es decir, un VR
contractual mas alto que el valor actual del mercado). Sin embargo, existen varias razones para

1 Aunque el tratamiento contable de un contrato de arrendamiento (operativo o financiero) suele ser una
buena indicacién, Fitch investigard el contenido econdmico del contrato, lo que incluye si los
arrendatarios tienen el derecho contractual de comprar el vehiculoy lo han ejercido histéricamente.
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que los deudores con productos crediticios no puedan devolver vehiculos, incluso si el valor de
mercado es inferior al monto contractual del VR.

En primer lugar, existe un margen entre los precios de compra y venta de automoviles usados
(debido a los margenes del distribuidor), es por esto que en los escenarios de estrés econémico
puede ser que un deudor no sea capaz de comprar un automovil de reemplazo comparable por
menos del monto del pago final de su automévil actual. En segundo lugar, los vehiculos usados
no son homogéneos. Un deudor puede preferir mantener un automoévil que obtuvo nuevo en
lugar de comprar uno aparentemente equivalente con una historia desconocida. En tercer lugar,
un factor clave de las acciones de devolucion es la decision de comprar un automévil nuevo. En
una recesién econdémica, algunos deudores se inclinarian a mantener sus vehiculos existentes
mas tiempo en lugar de comprar un automévil nuevo. Fitch ha observado que las tasas de
devolucion siguen relativamente bajas incluso durante periodos de disminuciones medianas en
los valores de automdviles usados.

Prepagos y Terminaciones Anticipadas

Fitch revisara las disposiciones de los contratos subyacentes, asi como los derechos legales que
permiten al deudor prepagar o terminar el contrato de manera anticipada. En los contratos de
crédito, el prepago generalmente da como resultado que el deudor obtenga la propiedad del
automoévil de manera anticipada a cambio de realizar un pago de la suma global igual al valor
actual de todos los pagos futuros (incluido el monto contractual del VR). En los contratos de
arrendamiento, una terminacion anticipada generalmente da como resultado que el deudor
devuelva el automévil antes de la fecha de vencimiento del contrato y realice un pago al
originador igual al valor actual de las cuotas de arrendamiento futuras menos cualquier monto
por el cual el valor actual del automévil supere el monto contractual del VR.

Los métodos mencionados de pago anticipado de un contrato de arrendamiento o crédito
reducen la exposicion de una transaccion al riesgo de VR, ya que un contrato pagado
anticipadamente por completo no incurrira en una pérdida del VR. Cuando existe una opcién de
pago anticipado o un derecho legal para los deudores, Fitch probara escenarios de pago
anticipado altos y bajos tal como se establece en la Metodologia de Calificacidon para Emisiones
de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo. Para obtener mas detalles sobre el efecto de
los pagos anticipados, consulte el Ejemplo de Magnitud de la Pérdida del Valor Residual que
aparece a continuacion.

Las opciones alternativas de terminacion para lo anterior podrian conducir a una pérdida del
VR. Estas opciones solo podrian implicar el prepago parcial del contrato de arrendamiento o
crédito,combinado con ladevolucién del vehiculo y un pago de honorarios. Esto podria conducir
a una pérdida, si la suma del valor del vehiculo devuelto y el monto en efectivo del pago
anticipado, incluido cualquier honorario, no cubre completamente las cuotas futuras y el VR
contractual. En estos casos, Fitch evaluara la importancia de la exposicién para determinar si
causar una pérdida al modelar la transaccion.

Cuando el contrato subyacente no proporciona una opcién de pago anticipado a los deudores y
estos solo se producen como resultado de un acuerdo bilateral, Fitch supondra que no habra
pagos anticipados al calcular la exposicion a pérdidas del VR.

Ejemplo de Magnitud de la Pérdida del Valor Residual

Usando los resultados de los analisis anteriores, Fitch calcula el porcentaje de severidad de la
pérdida del VR, tal como se muestra en la tabla siguiente. Esto se calcula para cada escenario de
calificacion pertinente. Este nimero representa la pérdida media esperada para cada vehiculo
devuelto como porcentaje del VR contractual. Por ejemplo, el valor de 45.5% en latabla de abajo
representa la expectativa de pérdida en un escenario ‘AAAsf para una transaccion
determinada.

Severidad de Pérdida del Valor Residual AAAsf

(%) (EUR)
Caso Base de Ingresos por Ventas (monto del VR contractual = EUR10,000) 90 9,000
Menos: Recorte Seguin Calificaciéon 35 3,150
Igual a: Ingresos de Venta de Escenario de Calificacion (es decir, 90% x
(100% - 35%)) 58.5 5,850
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Menos: Costos de Venta 4 400
Igual a: Ingresos Netos de Escenario de Calificacién (es decir, 58.5% - 4 %) ? 54.5 5,450
Severidad de la Pérdida del VR (es decir, 100% - 54.5%) 45,5 4,550

2Si corresponde, se podran incluir costos adicionales como la tasa de recuperacién de incentivos del administrador en
insolvencia para transacciones en Reino Unido.

Fuente: Fitch Ratings

La exposicion a la pérdida del VR representa el saldo total del principal de cuentas por cobrar
(como porcentaje de la cartera inicial) que Fitch espera que se devuelva en la fecha de
vencimiento en el escenario de calificacién correspondiente, segliin se calcula en la tabla
siguiente. En este calculo, Fitch toma en cuenta el porcentaje del portafolio inicial que
representa la exposicion del VR. Esto se reduce por el supuesto de incumplimiento acumulado
y las tasas de prepago en el escenario de calificacion respectivo, para reflejar el hecho de que los
contratos incumplidos y prepagados en su totalidad ya no estan expuestos al riesgo de VR.

En algunas transacciones, las cuentas por cobrar son adquiridas por vehiculos de propdsito
especial (SPV; special-purpose vehicle), que incluye los montos del VR sobre una base del valor
presente neto (VPN) y la tasa de interés utilizada difiere de la tasa de interés contractual de las
cuentas por cobrar. En estos casos, el saldo de las cuentas por cobrar del principal desde la
perspectiva del emisor difiere de su valor contractual [ver la “Metodologia de Calificacién para
Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo”]. Esto también afecta a la
exposiciéon del VR cuando los montos de los VR no se expresan de forma contractual.

Fitch convertird los montos del VR en sus valores contractuales. Los montos del VR
contractuales agregados se dividirdn por la cartera vendida con descuento o prima para calcular
la exposiciéninicial del VR. Se aplicard un ajuste equivalente a las transacciones revolventes que
incluyan un limite de exposicién al VR expresado como una relacién entre el monto del VR con
descuento o prima sobre el saldo de la cartera con descuento o prima. El numerador se
convertird en su base contractual para calcular el limite de exposicién del VR ajustado del
conjunto durante el periodo de revolvencia.

Exposicion a Pérdida de VR en AAAsf

(%)

Exposicion del VR como Porcentaje del Portafolio Total 60
Menos: Supuestos de Incumplimiento (Calificacion de Incumplimiento en AAAsf) 15
Menos: Supuestos®de Prepagos de AAAsf 5
Igual a: Cartera de Vencimiento (es decir, 60% x (100% - 15%) x (100% - 5%)) 48.5
Multiplicar: Tasa de Devolucién en AAAsf Supuesta 100
Exposicion a Pérdidadel VR en AAAsf (es decir, 48.5% x 100%) 48.5

2 Fitch aplica su supuesto anual de prepagos en su modelo dinamico de flujo de efectivo. El efecto de los pagos
anticipados dindmicos generalmente se desviara de la deduccion estatica mostrada arriba. VR - Valor residual.

Fuente: Fitch Ratings

Fitch creard una vision de transaccion especifica para transacciones revolventes relacionada
con la migracion de la exposicién inicial del VR durante la fase de revolvencia. En la mayoria de
los casos, esto llevaria al aumento en la exposicion del VR en comparacion con la de la cartera
en la fecha de cierre. Esto se debe a que el VR de cada préstamo se convierte en un porcentaje
mas alto del saldo pendiente de un prestatario a medida que pagan sus cuotas mensuales. Esto
se compensa de manera parcial por una reduccion en la exposicion del VR de los préstamos
agregados al portafolio, a medida que es revolvente. La exposicion del VR del portafolio al final
del periodo de revolvencia dependera del aumento de la exposicién de los préstamos iniciales
aun pendientes y de la exposicion del VR de la parte repuesta del portafolio.

La agencia considerara los criterios de elegibilidad para revolvencia documentados de una
transaccién en esta evaluacion, asi como la duracién del periodo de revolvencia, la tasa de
mezclade lacarteray las caracteristicas de los activos, tales como los plazos de contrato tipicos
y el comportamiento de prepagos.
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En algunas transacciones de préstamos con elementos del VR, los concesionarios de
automoviles adquieren la obligacion de recomprar el automévil con el VR; consulte la seccién
Garantias de Valor Residual que aparece a continuacién. Fitch evalia el riesgo de
incumplimiento de la red de concesionarios y para esto multiplicara la tasa de incumplimiento
de concesionarios para cada calificacién especifica resultante con la tasa de devolucién de los
vehiculos para reducir ain mas la exposicion a pérdidas, ya que los concesionarios
sobrevivientes tienen que cumplir con la obligacién de volver a comprarlos. El producto del
porcentaje de severidad de pérdida del VR y el porcentaje de exposicién de pérdida del VR
proporcionan la pérdida del VR esperada, como proporcién del portafolio inicial (ajustado para
pérdidas Unicas, si las hubiera), para un escenario de calificacion determinado. En este ejemplo,
la expectativa de pérdida de ‘AAAsf’ es 22.1% (es decir, 45.5% x 48.5%).

Tiempo de Venta

Elsupuesto de tiempo de venta tiene como propdsito probar la capacidad de la transaccion para
soportar una presién de liquidez. Fitch evaluara si la estructura legal y los mecanismos
operativos de la transaccion facilitan la disposicion oportuna de los vehiculos. Cualquier retraso
en el proceso de disposicion/monetizacion podria conducir a costos adicionales de
almacenamiento y depreciacion que se tendran en cuenta en el anélisis de Fitch.

En la tabla siguiente se exponen los supuestos aplicados por Fitch en cada escenario de
calificacion para probar el impacto de una presién de liquidez. La agencia aplicard mayores
supuestos de tiempo de venta en transacciones en las que se agrupen los vencimientos de los
contratos, de manera que la transaccion tenga una exposicion aumentada a la presion de
liquidez. Siel originador especifico o las practicas de mercado conducen a periodos de ventamas
prolongados, Fitch aplicard supuestos extendidos y los dard a conocer en los reportes
relacionados con las transacciones especificas.

Supuestos de Tiempo de Venta

Escenario de Calificacion AAAsf AAsf Asf BBBsf BBsf Bsf
Tiempo Supuesto de Venta (meses
después de la devolucion del vehiculo) 3 3 2 2 1 1

Nota: El nimero de meses se aplica por categoria de calificacion; por ejemplo, para el escenario ‘A+sf’, se aplican dos
meses.
Fuente: Fitch Ratings

Los supuestos de Fitch respecto a las pérdidas del VR se registraran en los modelos de flujo de
efectivo propietarios de Fitch.

Sensibilidad de Supuestos de Calificacion

Las calificaciones de transacciones con riesgo de VR son sensibles a los supuestos que se hacen
sobre los ingresos por ventas estresados. El siguiente andlisis de sensibilidad ilustra el impacto
potencial en la calificacion de un cambio de supuestos en los ingresos netos por la venta de
vehiculos de una transaccion determinada. Los ingresos netos de la venta reflejan el ajuste al
supuesto de los ingresos de la venta del caso base al aplicar el recorte de calificacion y los costos
de venta,como se muestra en la tabla de “Exposicion a Pérdida de Valor Residual en AAAsf”. Las
sensibilidades de calificacion a los ingresos por ventas netas se prueban de forma independiente
o se combinan con otros factores. Ademas de las sensibilidades al VR que se muestran en esta
metodologia, también se mide la sensibilidad de la calificacion a los supuestos de
incumplimiento y recuperacion de las transacciones de ABS de consumo y otros factores que
Fitch considere apropiados. La tabla siguiente ilustra la sensibilidad de calificaciéon para un
portafolio hipotético. La tasa de devolucidn se mantuvo en 100% en todos los escenarios de
calificacion.

Sensibilidad de la Calificacion a Reduccion de Ingresos por Ventas

Escenario Clase A ClaseB
Ingresos por Ventas Netas AAAsf AAsf
Ingresos por Ventas Netas Menores de 10% AA+sf A+sf
Ingresos por Ventas Netas Menores de 25% Asf BBB-sf
Ingresos por Ventas Netas Menores de 50% Sin Calificacion Sin Calificacién
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Fuente: Fitch Ratings

Andlisis de Riesgo de Valor Residual Indirecto

Fitch considera que el riesgo indirecto del VR estd presente en transacciones en las que el
deterioro de los valores de automdviles usados puede conducir a un aumento del riesgo de
incumplimiento del deudor en relacién con el que esta integrado en los datos histéricos de
incumplimiento.

Garantias de Valor Residual

En algunas transacciones, terceras partes, como los concesionarios de automéviles o los
originadores, son responsables de la compra de vehiculos devueltos y de efectuar el pago
completo del monto contractual del VR al emisor. Existe el riesgo de que, si un garante no
cumple, la bursatilizacion se encuentre completamente expuesta al riesgo de VR.

Para determinar cuanto, si lo hay, crédito se debe entregar a tales arreglos, Fitch analizard la
estructura legal y la calidad del crédito de los garantes en diferentes escenarios de calificacion.
En estructuras con un Gnico garante (por ejemplo, el originador o parte relacionada), la agencia
no otorga ningun crédito a la garantia en escenarios de calificacion por encima de la calificacion
del garante. En caso que Fitch dé crédito a los garantes individuales, se pueden aplicar
reducciones a escenarios de calificacién especificos por debajo del rango inferior. Donde no se
apliquen reducciones, las calificaciones de notas resultantes pueden estar vinculadas al crédito
de lafutura calificacion del garante, dependiendo de laimportancia de la dependencia crediticia
de la garantia. Todos esos vinculos o reducciones por debajo del rango se destacaran en los
reportes de calificacion de transacciones especificas.

En estructuras con varios garantes (por ejemplo, varios concesionarios de automdviles), Fitch
considerard el riesgo de incumplimiento por portafolio. Por lo general, la agencia utilizara su
modelo de crédito de cartera, tal como se describe en su metodologia internacional “SME
Balance Sheet Securitisation Rating Criteria” o, como alternativa, una revisién de pares de
transacciones comparables. Ademds, dependiendo de las caracteristicas de transacciones
especificas, Fitch otorgara cierto crédito a tales garantias también en escenarios de calificacion
mas altos, siempre y cuando la constitucién contractual permita al emisor beneficiarse de las
garantias en una insolvencia del originador o vendedor.

Obligacién de Pago Final

Bajo ciertos productos de arrendamiento financiero o préstamo, se requiere que el deudor
realice un pago final definitivo. Este pago se hace normalmente mediante la venta del automovil
en la fecha de vencimiento (durante la compra de un automdvil nuevo) o mediante el
refinanciamiento del saldo restante del préstamo. Esto aumenta el riesgo de incumplimiento en
un periodo de caida en los valores de automdviles usados y de menores opciones de
refinanciamiento.

Fitch considerara el riesgo adicional de incumplimiento presentado como resultado de la
exposicion indirecta al riesgo de VR mediante el incremento de los multiplos de los escenarios
de calificacion por incumplimiento segln se describe en la “Metodologia de Calificacion para
Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo” de Fitch.

Pago Final con Opcién de Devolucion del Concesionario

La exposicion del pago final del deudor se cubre a veces con una opcién de venta al proveedor
al vencimiento del contrato. Si el concesionario no cumple, la obligaciéon de pago suele
permanecer con el deudor. Esta estructura presenta el riesgo de que los deudores pueden
enfrentar dificultades para hacer pagos finales, si se dan los siguientes casos: (i) una caida en los
precios de automdviles usados; y (ii) el incumplimiento de los concesionarios.

Fitch calculara las pérdidas con la suposicion de que la transaccién estara expuesta al déficit de
VR solo en caso de incumplimiento de un concesionario y de un cliente. Para evitar dudas,
mientras que una opcién de devolucién del concesionario reduce en cierto grado el riesgo de
exposiciones de los pagos finales, en escenarios de calificacion alta, Fitch solo dard crédito
limitado a los compromisos del concesionario, con la suposicion de que la mayoria de los
concesionarios no podran cumplir con sus compromisos.
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El andlisis de la probabilidad de incumplimiento del concesionario es similar al enfoque descrito
anteriormente en el apartado de Garantias de Valor Residual que se encuentra arriba.
Dependiendo del tipo de deudor (consumidor, comercial o corporativo) y de las caracteristicas
de la cartera (granular o concentrada en una medida limitada), el riesgo de incumplimiento del
deudor se evaluard normalmente sobre la base de las metodologias: “Metodologia de
Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo” o “SME Balance
Sheet Securitisation Rating Criteria” de Fitch.

Riesgo de Terminacion Voluntaria (Reino Unido e Irlanda)

En transacciones del Reino Unido e Irlanda, los deudores pueden tener el derecho legal de
devolver los activos (en lugar de realizar pagos adicionales) después de pagar 50% del monto
total pagadero bajo el acuerdo de préstamo y cumplir con otros requisitos. Este riesgo es
especifico para los préstamos para cuentas por cobrar que se clasifican como compra a plazo o
venta condicional y estd regulado bajo la Ley de Crédito al Consumo de Reino Unido o Irlanda.
En estos tipos de transacciones, el titulo del activo solo se transfiere al deudor cuando este
realiza el pago final. Fitch analiza esta exposicion de TV de una manera similar al riesgo de VR.
Los detalles de este anélisis se presentan en el Apéndice 1.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las calificaciones en observacion y perspectivas asignadas por Fitch,
estan sujetas a las limitaciones especificadas en las definiciones de las calificaciones de Fitch
que se encuentran disponibles en www.fitchratings.com/site/definitions.

Los riesgos especificos de nivel de activos, nivel de responsabilidad y legales u operacionales
pueden impedir que Fitch califique una transaccién o pueden limitar las calificaciones a que
lleguen a la cota mas alta en el andlisis de la agencia. Las restricciones centrales que se pueden
aplicar se detallan en la metodologia “Metodologia Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas” (Apéndice 4). Entre los ejemplos especificos de ABS para consumo se incluyen los
siguientes: niveles de concentracién excesivos por parte del deudor, la industria o la region y
datos histéricos limitados o nulos de rendimiento.

Variaciones de Metodologias, Divulgaciones e Interaccion con
Otros Criterios

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con unjuicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité. La combinacién de criterios
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comunicado fortalecen el proceso de calificacién de Fitch, al
mismo tiempo que contribuyen a lacomprension por parte de los participantes del mercado del
andlisis detras de las calificaciones otorgadas por la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicaciéon de estos criterios para reflejar los riesgos
de unatransaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina variaciones. Todas
las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comunicados, incluido el impacto sobre
la calificacién cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor clave para la asignacién de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello, estén
incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el andlisis descrito en la misma requeriria
modificarse para abordar factores especificos para la transaccién o entidad en particular.

Interaccién con los Criterios de Riesgo Pais

La “Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos” indica que, para integrar la expectativa de la agencia sobre el impacto de un
incumplimiento soberano en el desempefo de los activos, Fitch limitara la calificacion de las
notas en ciertas jurisdicciones. Fitch también aplicara estreses adicionales a los supuestos de
activos que sean factores clave de la calificacién, a menos que el estrés econdmico que dio lugar
a una calificacion soberana baja haya sido evidente en los datos histéricos y reflejado en los
supuestos del caso base de la transaccion.
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Par los efectos de esta metodologia, estos supuestos clave guardan relacion con los recortes
aplicados alos ingresos por ventas del VR. No se considerara una variacion en los criterios si las
presiones relevantes quedan fuera de los rangos determinados en esta metodologia al aplicar la
“Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”.

Divulgaciones de Transacciones Especificas

Fitch espera divulgar los siguientes elementos en sus reportes de transacciones iniciales o en
sus comunicados (RAC; rating action commentary):

e supuestos de casos base (ingresos por ventas del VR);

° aplicacién de estreses a supuestos de casos base o vinculacion crediticia en cada nivel de
calificacién asignado;

o cualquier supuesto clave del flujo de efectivo cuando sea diferente de los niveles
estandares que se describen en esta metodologia, como algln ajuste por el cambio
climatico;

° variaciones a esta metodologia.

Fitch usara las mismas suposiciones de activos para asignar y mantener las calificaciones, pero
podria no revelar las mismas suposiciones en los comunicados subsiguientes, a menos que haya
cambios importantes.
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Apéndice 1: Analisis de Riesgo de Terminacion Voluntaria

Perspectiva General

En virtud de la Ley de Crédito al Consumo de Reino Unido e Irlanda, los deudores con ciertos
acuerdos de préstamo tienen el derecho legal de devolver el activo al originador después de
pagar 50% del monto total pagadero de conformidad con el acuerdo financiero (normalmente
la suma de todas las cuotas mas depositos), en lugar de realizar los pagos restantes. Ademas, el
deudor que ejerza su derecho de TV debe saldar cualquier pago adeudado respecto al préstamo
para el activo relevante y compensar al originador por cualquier deterioro en la condicién que
pueda ser resultado de la falta de cuidado razonable del deudor.

Dado que las transacciones que implican tales créditos estdn expuestas a cambios
desfavorables similares en la coyuntura en el mercado secundario a las transacciones de riesgo
de VR, Fitch aplica un enfoque similar para analizar el riesgo de TV. En opinién de Fitch, la
exposicion ala pérdida de TV puede aumentar de manera exponencial en un escenario de estrés
adverso comparado con un escenario beneficioso y, por lo tanto, no se aplica un enfoque con
multiples bases. La sincronia y el alcance del riesgo difieren entre VR y TV, como se describe en
la siguiente seccion.

Las transacciones de arrendamiento de autos en Reino Unido e Irlanda son las que estan mas
expuestas al riesgo VT. Sin embargo, otros tipos de activos garantizados y transacciones por
asociacién podrian estar expuestos a este mismo riesgo como resultado de la Leyes de Crédito
al Consumo. Por ejemplo, esto pudiera surgir de los préstamos regulados por la Ley de Crédito
al Consumidor a comerciantes o sociedades exclusivos. Fitch analizara estas transacciones de
acuerdo con la metodologia descrita en esta seccion.

Comparacion con el Riesgo de Valor Residual

En virtud de los contratos de VR, las devoluciones de vehiculos solo pueden ocurrir en la fecha
de vencimiento del contrato y solo se espera que haya pérdidas en la medida en que el valor de
mercado del vehiculo sea inferior al monto contractual del VR predefinido. En comparacion, la
TV puede ocurrir en cualquier momento, solo se requiere que el prestatario pague la diferencia
entre el monto ya pagadoy 50% del monto total pagadero. Siya han pagadomas de 50% pueden
ejercer la TV en cualquier momento, pero no tienen derecho a exigir la devolucién del monto
que supere 50%.

Para su andlisis, Fitch considera que lo mas relevante es mirar el punto en que los acreditados
alcanzaron este punto de 50% mediante el andlisis de sus cuotas programadas conforme al
contrato. Por lo tanto, para analizar el riesgo de TV es necesario proyectar el valor de los activos
y el saldo del préstamo para la duracién del préstamo.

Riesgo de Terminaciéon Voluntariay Valor Residual

Riesgo de VR Riesgode TV

Sincronia del Fecha de vencimiento de contrato  En cualquier momento después del pago de
Riesgo predefinida 50% del monto total pagadero
Alcance del Déficit entre el valor del mercado del Déficit entre el valor del mercado del
Riesgo automovil en comparacion con el monto automovil en comparacion con el monto
predefinido de VR pendiente del préstamo

Fuente: Fitch Ratings

La politica para establecer el VR del originador es un factor clave del riesgo de VR. En cambio,
para el riesgo de TV las relaciones iniciales entre valor a préstamo (LTV; loan-to-value) y los
términos del préstamo afectan directamente la posicion de capital probable del prestatario y,
por lo tanto, Fitch los considera como factores clave de riesgo.

Andlisis de Riesgo de TV

Fitch analiza el riesgo de TV en un nivel de linea por linea, mediante el calculo de la pérdida
potencial de TV de cada crédito teniendo en cuenta las caracteristicas del préstamo (tales como
el precio de compra del vehiculo, el pago inicial, el plazo y el monto final). Fitch utiliza un modelo
de riesgo de terminacion voluntaria que compara el saldo de un préstamo con el valor del
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vehiculo proyectado para analizar si un prestatario tendria capital negativo en cualquier
momento después de saldar 50% del monto pagadero. En un escenario sin estreses, el valor del
caso base del vehiculo proyectado (consulte la linea roja en el grafico “Riesgo de Terminacion
Voluntaria”) a menudo excederia el saldo del préstamo en todos los meses; por lo tanto, no
habria incentivo financiero para que un acreditado ejerciera una opciéon de TV.

Sin embargo, en un escenario estresado, por ejemplo, después de aplicar una presién de 40% al
caso base de valor del vehiculo, el valor estresado aplicado (linea naranja en la grafica siguiente)
es menor que el saldo del préstamo (linea azul en la gréfica siguiente) en ciertos periodos y, por
lo tanto, el acreditado puede tener un incentivo econdmico para ejercer la opciéon de TV.

Aunque Fitch interpreta que la ley pertinente da a los prestatarios el derecho a ejercer la TV en
cualquier momento, el punto de 50% basado en las cuotas registradas es el mas significativo
desde el punto de vista de motivacién e incentivo del acreditado y la agencia tiene esto en
cuenta en el andlisis de calificacién.

Las TV tardias en préstamos amortizables se considera poco probable porque incluso en
ambientes estresados el vehiculo conservara cierto valor, lo que le brindara al prestatario un
capital positivo en etapas tardias. El tratamiento del riesgo de TV en los contratos que también
tienen un componente de VR se aborda mas adelante en este apéndice.

Riesgo de Terminacién Voluntaria
LTV Inicial = 90%; Plazo de Préstamo Original =48 meses

(%) Saldo del Préstamo e \/alOr del Caso Base Valor con Presiones
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Fuente: Fitch Ratings

Fitch proyectara el perfil de amortizacién del préstamo, teniendo en cuenta las caracteristicas
proporcionadas por el originador (por ejemplo, el monto original del préstamo, el pago mensual
de cuotasy el pago final). En cada escenario de calificacion, la pérdida potencial de TV se estima
como la posicién de capital negativo que puede alcanzar el préstamo (en el grafico anterior, el
saldo del préstamo menos el valor con presiones que representan las lineas azul y naranja,
respectivamente). Normalmente, la exposicién maxima ocurre cuando se alcanza el punto de
50%?2 vy, por lo tanto, Fitch supondria que esta pérdida se materializara en cierto nimero de
contratos (consulte la seccidén Supuestos de Tasa de Terminacién Voluntaria). Debido a que el
saldo del principal de los préstamos que quedan potencialmente sujetos a la TV es una funcion
del estrés aplicado a los valores de mercado secundario, tiende a aumentar gradualmente para
categorias de calificacion mas altas.

Tasa de Depreciacion Mensual

Como punto de partida, Fitch utiliza el precio de compra proporcionado por el originador y
proyecta el valor del automaovil mediante la aplicacién de una tasa de depreciacién mensual. Las
tasas mensuales de depreciaciéon pueden depender de varios aspectos, como el tipo y la
antigliedad del activo, el fabricante, la oferta y la demanda de modelos especificos. Fitch ha
analizado carteras de diferentes originadores y también los datos de VR de automoviles y se
observan tasas tipicas de depreciacion mensual europea implicitas en el rango de 2% a 2.75%.

Se esperarian tasas de depreciacion mas bajas para los vehiculos usados dependiendo de la
antigliedad del vehiculo. Fitch considerara el porcentaje y la antigliedad de los vehiculos usados
en el portafolio en el rango de 1.25% a 1.75% al determinar la tasa de depreciacién para esta

2Como se describe en la seccion Transacciones Estaticas y Analisis de Vigilancia, para los préstamos que
ya alcanzaron el punto de 50% cuando se analiza la transaccién, Fitch supone que la TV puede ocurrir en
cualquier momento desde la fecha del analisis (aunque los precios tienen una presion con un retraso de
seis meses, excepto para transacciones rotatorias).
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parte del portafolio. Se aplicarad una tasa de depreciacién promedio ponderada (WA; weighted
average) en el conjunto total basado en la parte correspondiente a los vehiculos nuevosy usados.

Fitch buscara recibir informaciéon del originador respectivo sobre sus tasas de depreciacion
esperadas. Ademas, la agencia comparara los precios de compra del vehiculo con los pagos
finales crédito por crédito y realizard una comparacion entre grupo de pares. Con base en los
resultados de este anélisis, Fitch aplicard una tasa de depreciacion de transacciones especificas,
la que normalmente se encuentra en el rango mencionado.

Recortes Segun Calificacion

Fitch aplica recortes vinculados a la calificacién en los valores proyectados de vehiculos. Los
recortes, incluidos los determinantes cualitativos, que se utilizan en el analisis del riesgo de VR
(consulte la tabla: Recortes Aplicados al Caso Base de Ingresos por Ventas) sirven de base para
el anélisis. El recorte se incrementara (hasta 10 puntos porcentuales) para reflejar el riesgo de
que los rendimientos de TV se puedan agrupar en un corto periodo durante las caidas de precios
de automaviles usados. Fitch ajustara ain mas los rangos de recorte para las discrepancias en el
tipo de datos de precios utilizados en el andlisis; por ejemplo, si se aplican los precios de venta
al concesionario minorista3, mientras que los precios de comercio concesionario* son
relevantes.

Supuesto de Tasa de Terminacion Voluntaria

La tasa de TV se define como el porcentaje de la exposicion de la cartera que se estima se
traducird en una pérdida para la transaccién como resultado de la decision de los acreditados
de ejercer la opcién de TV.Es la variable principal para determinar la exposicién al riesgo de TV
y se influencia principalmente por los siguientes dos factores: (i) el incentivo econémico debido
a la posicion de capital negativo calculado arriba; y (ii) la tendencia del acreditado a ejercer la
opcién de TV una vez que se alcance una posicion de capital negativo.

Aunque Fitch espera que los valores del mercado sean un factor clave de la decision de TV de un
acreditado, no prevé que todos los deudores en situacién de capital negativo realicen
automdaticamente una TV por varias razones, entre las que se incluyen: (i) los deudores
adquieren préstamos con la intencion de poseer el automdvil y, a diferencia de los productos
tradicionales de VR, la opcion de devolver el automdévil es un derecho legal y no una
caracteristica del producto que el acreditado ha buscado de manera deliberada; (ii) una gran
proporcion de los deudores todavia tendrian empleo y la necesidad de adquirir un automovil;
(iii) cualquier ahorro potencial en términos absolutos puede ser insuficiente para motivar a un
deudor a devolver el vehiculo y (iv) el acreditado puede no estar dispuesto a enfrentar los
riesgos y cargas que vienen con la TV de un contrato y luego comprar otro automavil. Por lo
tanto, se aplicaran tasas de devolucién dependientes de la calificacion, tal como se resumen a
continuacién, para reflejar la expectativa de un aumento de la tasa de terminaciéon en un
escenario de con presiones altas.

La agencia asumira que las tasas de retorno son al menos tan altas como la cantidad mayor en
los datos histéricos o los que se muestran en la siguiente tabla.
Tasa de Devolucion para Terminacion Voluntaria

Escenario de Calificacién AAAsf AAsf Asf BBBsf BBsf Bsf
Piso de Tasa de Devolucion (%) 50 42.5 35 27.5 20 15

Nota: Los escenarios de calificacion especificos para cada nivel de calificacion se derivan mediante interpolacién lineal
entre los escenarios de calificacidn aplicables a categorias de calificacion adyacentes; el escenario de calificacion de
‘AA+sf’ se interpolara como un tercio de la diferencia entre las categorias ‘AAsf' y ‘AAAsf’.

Fuente: Fitch Ratings

Los préstamos de compra de contrato personal (PCP; personal contract purchase) a menudo
presentan riesgo directo de VR, ya que los acreditados tienen la opcién de devolver el vehiculo
en la fecha de vencimiento en lugar de realizar el pago final. A juicio de Fitch, esto reduce el

3 El precio al que los concesionarios venden vehiculos usados, también conocido como precio de venta del concesionario.
4 El precio al que los concesionarios compran vehiculos usados, también conocido como precio de compra del
concesionario.
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incentivo del acreditado a realizar la TV del préstamo, particularmente cuando el tiempo entre
el punto de 50% y el vencimiento del préstamo es corto.

En consecuencia, Fitch aplica las tasas de devolucién que aparecen en la tabla anterior solo a los
préstamos de PCP en los cudles existe una brecha mas larga (generalmente al menos 12 meses)
entre la fecha de vencimiento del préstamo y el derecho de TV del deudor. El andlisis de Fitch
de los préstamos amortizables en su mayor parte al vencimiento presenta tanto el riesgo de VR
como de TV se describe con mas detalle en la seccion “Andlisis de los Préstamos Automotrices
con Pago Final que Muestran Riesgos de VR y TV”. Asimismo, cuando ciertas caracteristicas del
préstamo puedan afectar los incentivos de los prestatarios para ejercer su derecho de TV, Fitch
enmendard los supuestos de la tasa de devolucion estdndar descritas. Esto se revelard en los
reportes de transacciones especificas. Para los contratos de préstamo cuyo monto de pago final
sea igual o superior a 50% del monto original financiado, Fitch no aplicara pérdidas de TV, ya
que los requisitos para ejercer la TV no se pueden cumplir antes de la fecha de vencimiento del
contrato.

Ajuste por Contratos Vencidos y Prepagos

Los contratos en incumplimiento no estan sujetos a riesgo de TV. Por lo tanto, la exposicion
maéaxima de TV se reduce al tener en cuenta la tasa de incumplimiento correspondiente en el
escenario de calificaciéon pertinente. Se realiza un ajuste limitado para los pagos anticipados
supuestos, esto se debe a que, en un escenario de estrés econémico, los acreditados son, a juicio
de Fitch, propensos a utilizar una TV en lugar de realizar un pago anticipado para salir de las
obligaciones contractuales. Los prepagos iguales a cero se suponen en las dos categorias de
calificacion mas altas. Por lo tanto, Fitch aplica la interpolacion lineal entre el caso base y los
pagos anticipados de 0% en un escenario ‘AA-sf’, en lugar de escenarios de pago anticipado alto
y bajo, tal como se establece en la “Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda
Respaldadas por Créditos al Consumo”.

Transacciones Estdticas y Andlisis de Vigilancia

Los portafolios bursatilizados a menudo contienen préstamos con historial de varios pagos que,
al cierre de la transaccién, ya han superado su punto de 50%. El andlisis de Fitch considera esto
en transacciones estaticas, donde se conocen la composicion del portafolio y el momento
especifico en que los préstamos alcanzaran su punto de reembolso de 50%. Se aplica el mismo
enfoque en los andlisis de vigilancia de las transacciones, que se amortizan o se analizan en
funcién de un portafolio con fecha de corte dentro de los dos meses posteriores al comienzo de
la amortizacién.

Ademads, la agencia supondrd que los precios de los automdviles usados no comenzaran a
deteriorarse inmediatamente después del cierre o la fecha de anélisis, pero disminuiran dentro
de un periodo de seis meses (a menos que la visidon a corto plazo de Fitch sobre los precios de
automoéviles usados sea negativa o las pérdidas de TV sean altas en comparacion con los pares
0 que muestren una tendencia significativamente creciente). Por lo tanto, para calcular la
exposicidon maximade TV de un préstamo, la agencia modelara las TV a gran escala (impulsadas
por la caida de los precios de automéviles usados) que solo comenzaran seis meses después de
la fecha de cierre o de andlisis (para contratos que han alcanzado o estan por alcanzar su punto
de 50%).

Transacciones Revolventes

Generalmente, Fitch supondra para las transacciones revolventes que, para la mayoria de los
préstamos, el punto de repago de 50% aun no se haya alcanzado al momento en que la
transaccion entre en su periodo de amortizacion. Por lo tanto, Fitch supondria que ain no se ha
producido la exposicién maxima de TV. Es posible que los precios de automoviles usados ya
hayan caido cuando la transacciéon entre en su periodo de amortizacion (de hecho, la
amortizacion anticipada puede desencadenarse por la caida de los precios de automoviles
usados). Por eso, Fitch no tendra en cuenta el periodo de seis meses que se aplica a las
transacciones estaticas al calcular la exposicion maxima de TV. La Unica excepcion aplica
durante la supervision de las transacciones revolventes que estan cerca del final del periodo
revolvente, como se describe en Transacciones Estdticas y Andlisis de Vigilancia.

Las caracteristicas del préstamo (particularmente el LTV inicial, el plazo y el monto de pago
definitivo) tienen un impacto significativo en el riesgo de TV de un préstamo. Fitch evaluara si
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se aplicaran ciertos criterios de reposicion para limitar los aumentos del riesgo de TV durante el
periodo rotatorio. Estos criterios se consideraran en el anélisis del riesgo potencial de TV de una
transaccion revolvente. Teniendo en cuenta la capacidad de reposicion.

Fitch supondrd que la composicién de la cartera migraria hacia una composiciéon de caso
estresado que los criterios de reposiciéon permiten. Esto incluird hacer supuestos sobre la
amortizacion del portafolio vigente y la sustitucién por nuevos préstamos incorporados al
portafolio, de acuerdo con las caracteristicas histéricas y los criterios de reemplazo.

Ejemplo de Cdlculo de Pérdida de TV

En el ejemplo que aparece en el gréfico titulado Riesgo de Terminacién Voluntaria, el saldo del
préstamo se amortiza suponiendo un LTV inicial de 90% Yy un plazo de 48 meses completamente
amortizable. Fitch observara hasta el punto en el que se haya pagado 50% del monto total
pagadero con base en las cuotas contractuales, que corresponden al mes 22 en este ejemplo. En
elescenario del caso base, el valor del automovil se ha proyectado mediante la aplicacion de una
tasa de depreciacién mensual de 2.25%.

Paraexplicar esto, la exposiciéonala TV en el nivel ‘AAAsf’ se calculd como 13.8% del saldo inicial
del préstamo, lo que aplica unrecorte segun calificaciéon de 40% a los valores de automéviles del
caso base. Es ladiferencia entre el saldo pendiente del préstamo y el valor de mercado estresado
en el punto TV, expresado como un porcentaje del saldo inicial del préstamo.

Exposicion al Riesgo de TV

(%) AAAsf  AAsf Asf BBBsf  BBsf Bsf
Exposicion a la TV como Porcentaje del Saldo Inicial

de la Cartera (derivado del anélisis linea por linea) 13.8 10.4 7.0 3.7 2.0 0.3
Supuesto de Contratos Vigentes (es decir, 1 menos

tasa de incumplimiento de calificacion estresada) 75 80 85 89 925 95
Tasa de Devolucion 50 425 35 27.5 20 15
Tasa de Prepago? 0.0 0.0 3.6 9.1 14.5 20
Pérdida de TV (es decir, exposicion a TV x contratos 5.2 3.5 2.0 0.8 0.3 0.03

vigentes x tasa de devolucién x [1- tasa de prepago])

2Fitch aplica su supuesto de prepago anual de forma dinamica. El efecto de los pagos anticipados dindmicos
generalmente se desviara de la deduccion estatica que se muestra arriba. Nota: Los recortes seguin calificacion
especificos de grado y las tasas de devolucidn se derivan mediante interpolacion lineal entre las presiones aplicables a
categorias de calificacion adyacentes.

Fuente: Fitch Ratings

En el altimo paso, Fitch aplica los ingresos de cobros para cada nivel de calificacion (es decir, el
flujo de efectivo que se cobra de la venta de los vehiculos a su valor con estreses, derivado en el
mismo andlisis linea por linea) a la exposicion de riesgo de TV respectiva para calcular las cifras
de pérdidade TV.

La obligacién de vender vehiculos devueltos y de contabilizar los ingresos del cobro al emisor
recae normalmente en el vendedor. La existencia continuada del vendedor no se puede dar por
sentado y Fitch contabiliza este escenario mediante el modelado de una tasa adicional de
recuperacion de incentivos del administrador en insolvencia de 2.5% del valor con presiones del
vehiculo.

Andlisis de Préstamos Automotrices con Pago Final que Muestran Riesgos de VRy TV

Fitch califica varias transacciones de préstamo para automoviles en las que grandes porciones
de las carteras subyacentes consisten en préstamos de PCP. Tales préstamos son de pago final
en los que el acreditado tiene la opcién de devolver el vehiculo en lugar de realizar el pago final
en la fecha de vencimiento, lo cual expone las transacciones al riesgo directo de VR. Si tales
contratos se conceden a los consumidores, los préstamos estan sujetos al riesgo tanto de TV
como de VR: un acreditado puede ejercer la TV del contrato en cualquier momento después de
que se alcanza el punto de reembolso de 50% o devolver el vehiculo en la fecha de vencimiento
del préstamo (pero no ambos).

La agencia supone que los deudores del PCP son conscientes de la opcion de devolver el
vehiculo en la fecha de vencimiento y, por lo tanto, son mas propensos a hacerlo que a ejercer
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sus derechosde TV, lo que requeriria que el deudor sea consciente de suderechoala TVy tome
medidas para ejercerlo. A juicio de Fitch, un factor clave de la decisién de un deudor de utilizar
la TV o la préxima fecha de VR para entregar el automovil es el tiempo restante entre estas
fechas. Cuanto mas cerca esté el punto de TV a la fecha de vencimiento del préstamo, menos
incentivo tendrd un deudor paraejercer su derechode TV.

Es por esto que Fitch supone en sus célculos linea por linea que, para los contratos de PCP en
los que la fecha de vencimiento del préstamo esta dentro de cierto periodo (generalmente 12
meses) del punto de TV del deudor, estos elegirian entregar el automévil de vuelta en la fecha
de vencimiento en lugar de ejercer su derecho de TV. Para todos los préstamos que alcanzan el
punto de TV anterior, Fitch supone que los prestatarios considerarian si terminarian de manera
voluntaria el contrato o no.

Sin embargo, Fitch no esperaria que todos esos contratos se terminen de manera voluntaria y
aplicaria las suposiciones de tasa devolucidon que se muestran en la tabla titulada Tasas de
Devolucién parala Terminacion Voluntaria a esta parte de la cartera. Para la parte de la cartera
que no se ejerceria la TV, Fitch supone que tales contratos continuarian hasta la fecha de
vencimiento, en la que el prestatario podria entonces elegir comprar el automévil o devolverlo
en lugar de realizar el pago final.

Supuestos de Sensibilidad de la Calificacion para el Riesgo de TV

Las calificaciones de las transacciones con riesgo de TV son sensibles a ingresos netos de venta.
La disminucién en ingresos netos de venta reflejan los montos netos de realizacion después de
la aplicacion de estreses mayores de valor de mercado y la comisién recuperacién de incentivos
del administrador en insolvencia. El siguiente andlisis de sensibilidad muestra el impacto
potencial en las calificaciones con respecto a las reducciones relacionadas con ingresos por
venta.

Sensibilidad de la Calificacion con Respecto a la Reduccién en los Ingresos por
Ventas

Clase A ClaseB
Calificacion Original AAAsf Asf

Ingresos por Ventas Netas Disminuidos en 10% AA+sf Asf

Ingresos por Ventas Netas Disminuidos en 25% AA+sf A-sf
Ingresos Netas Disminuidos en 50% AAsf BBB+sf

Fuente: Fitch Ratings
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Apéndice 2: Resumen de Datos

Calificacién Inicial

Cifras de Estratificacion de Cartera (para Carteras Bursatilizadas)
° Saldo original.

o Saldo actual.

° Fecha de originacion del contrato.

° Plazo original.

o Plazo restante.

o Fabricante y modelo.

° Monto contractual del VR como porcentaje del saldo original.
o Monto contractual del VR como porcentaje del saldo actual.

Conjunto de Datos Linea por Linea

Se solicita un conjunto de datos linea por linea para ciertos tipos de transacciones (por ejemplo,
transacciones de financiacién de activos que implican riesgo de TV o similar) o cuando Fitch lo
considera beneficioso para su anélisis.

Fitch espera que el conjunto de datos incluya al menos la informaciéon que se describid
anteriormente para cada crédito por recibir en el portafolio. Ademas, debe contener
informacién sobre los precios de lista de los vehiculos a partir de la fecha de compra del
automovil.

Datos del Originador para Establecer Valores Residuales (Cartera Total de los
Originadores)

° Datos de series cronolédgicas que muestran el monto contractual del VR como porcentaje
del valor del automavil en la fecha de originacion, segregado por modelo.

Datos de Desemperio del Valor Residual del Originador (Cartera Total de los
Originadores)

° Datos de series cronolégicas que muestran las tasas de devolucién por mes.

° Datos de series cronoloégicas que muestran ingresos por ventas como porcentaje del VR
contratado, por mes de vencimiento®.

o Datos de series cronolégicas que muestran los pagos de compensaciéon como porcentaje
del VR contratado, por mes de vencimiento.

° Datos de series cronolégicas que muestran los costos de venta como porcentaje del VR
contratado, por mes de vencimiento.

Datos del Valor de Automéviles Usados en Todo el Mercado

° Datos de series cronolégicas que muestran la evolucién de los valores promedio de
automoviles usados por mes.

Analisis de Desemperio (para Carteras Bursatilizadas)
° Monto contractual del VR como porcentaje del saldo actual.

° Monto contractual del VR como porcentaje del valor del automovil en la fecha de
originacién por mes.

° Tasas de devolucién VRy TV por mes.

. Ingresos por ventas como porcentaje del VR contratado, por mes de vencimiento.

5 Cuando no se disponga de datos de los ingresos por ventas, estos se podran complementar con datos de series
cronolégicas que muestren los valores de mercado en la fecha de vencimiento del contrato.
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. Ingresos por ventas como un porcentaje del saldo de TV, por mes de terminacién.
. Pagos® de compensacion como porcentaje del VR contratado, por mes de vencimiento.
° Costos de venta como porcentaje del VR contratado, por mes de vencimiento.

° Datos de series cronolédgicas que muestran la evolucion de los valores promedio de
automoviles usados por mes.

° Conjunto de datos linea por linea.

Como minimo, los datos de desempefio anteriores deberian aparecer en el portafolio total. Fitch
considerarad como un factor positivo la disposicion de datos de desempefio divididos por tipo de
modelo o afo de originacién.

Los reportes de VR de transacciones especificas deberian incluir pérdidas mensuales de VR por
contratos vencidos en cada periodo de informe. Algunas transacciones no informaran pérdidas
porgue estas pueden ser cubiertas por otras partes. En tales transacciones, Fitch monitoreara
los datos del mercado para comprender la evolucién del precio de mercado de los vehiculos.

6 Si no esta disponible, los ingresos por ventas se deben proporcionar de forma neta (es decir, después de contabilizar los
pagos de compensacion y los costos de venta).
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Dado que la traduccién de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se

indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacién de separadores nominales.

Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion, asi como bursatilizaciones en lugar de
titularizaciones o securitizaciones, términos cuyo uso depende del pais.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones vy estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch
para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacion para consus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitchestan también
disponibles en la seccion de Codigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y
accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados.
Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o
una sucursal de dicha compaiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch
Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva),
Fitch se basa eninformacion factual que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch llevaa cabo
una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de | a verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legalesy otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus
asesoressonresponsablesde la exactitud de lainformaciénque proporcionana Fitchy almercadoenlos documentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros
que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningtn tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basanen
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitchy ningtin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacion o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a |los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
seanmencionados especificamente. Fitchnoestd comprometidoen la oferta oventa de ninguin titulo. Todos los informesde Fitchsonde autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitchnoesun
prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacioén para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para uninversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadoresde titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La a signacién,
publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercadode Estados Unidos, el “Financial Services and Mark ets Act of 2000”
de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y
distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization).
Aungque ciertas subsidiarias de calificacién crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras
subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO") y, por tanto, las calificaciones crediticias e mitidas por estas
subsidiarias no son emitidasen nombre de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc.y Fitch Ratings, Ltd.y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Tod os
los derechos reservados.
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