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1, Estructura de la metodologia de clasificacion

La metodologia de clasificacidn de instituciones financieras® se estructurd a partir de la normativa vigente, la
literatura académica enfocada en |os determinantes del riesge de instituciones financieras y la experiencia de
Zumma en la dlasificacion de entidades financieras. La metodologia consta de tres componentes que
determinan en conjunto la clasificacidn final de |3 institucién financiera. El primar componente correspande
al entarno de industria ¥ macroeconoamice, el cual incorpera aspectos que potencialmente pueden influir en
el desempefio de [3 institucidn e incrementar (o disminuir) los riesgos a los que estd expuesta. El segundo
componente es la dimensidn financiera y operativa, y constituye el core de la metodologia, éste incarpora
aspectos propios de la actividad de instituciones financieras que influencian su probabilidad de default, y 12
gestion del negocio de las institutiones financieras, que abarca los aspectos cualitatives gue influencian su
operacidn e inciden en su estabilidad financiera. Esto abarca desde |a estrategia v su posicionamiento de
mercado frente a otras instituciones financieras pares, hasta la eficiencia de su sistema para la administracién
de riesgos.

Figural. Esq de la metodologia de clasificacion
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2. Componentes de la metodologia de clasificacion
2.1 Dimension econdmica

El desemipefio de las entidades financieras estd ligado a la evolucién del entarna econdmica, que comprende
la evolucion de factores macroecondmicos, el sector de |as institucionas financieras correspondiente y en el
desempefio de otros sectores que reciben los servicios de las instituciones financieras. Una economia estable

* Induye bancas, finandieras, microfinancierss, sociedades de ahorra y crédito, cooperativas financiaras (dedicadas a la intermediacion),
ete, Sin embargo, no aplica para administradores de portafolio, casas de compensacidn, i cogperativas con otros fines diferentes & la
intermediacidn, ya que estas instituciones tienen otre Tipo de perfil financiero y estdn expuestas 3 riesgos particulsres no contemplados
en este documenta,
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¥ en crecimiento, con negocios diversificados y un entorno institucional fuerte, permite el desarrollo del
negocio bancarioy reduce los riesgos asociados a una baja calidad en los activos, mejora las fuentes de fondeo
disponibles para las instituciones financieras y disminuye |z volatilidad en las utilidades. Por el contrario, una
ecanomia inestable, con bajo crecimiento econdmice, alto desemples, con poca transparencia en la
informacidn y alta corrupcién, entre otros, ganera un riesge adicional para la operacidn. Por ello, &l entorno
economico es el primer aspecto por considerar en |a clasificacién. Aungue su evaluacion no modifica el score
asignade, el anglisis prospective de |a institucian financiera se debe realizar considerando los resultades dela
dimension econdmica. Esta evaluacion comprende tres aspectos: 1} Factores macroscondmices, 2) La
fortaleza institucional del pais, y 3) el entorno de la industria bancaria.

El andlisis de los factores macroecondmicos comprende evaluar la evolucidn de las variables econdmicas que
tienen influencia en el desempefio de la institucion financiera. La literatura ha demastrado que las
clasificaciones de riesgo soberano en economias emeargentes tienen un alto impacto sobre |as clasificaciones
deinstituciones financieras, eincluso actian como un techo (ceiling effect) para la clasificacidn a escala global.

El segundo aspecto que se incluye es la fortaleza institucional del pais. La operacion eficiente de las
instituciones financieras no solo depende de su desempefio financiero sino también de la presencia de
instituciones de control robustas y eficientes, que emitan y ejecuten normas y politicas con credibilidad en el
mercado y efectividad. La literatura muestra que un sistema legal robusto tiene un efecto positive sobre la
transparencia en los reportes de |as entidades, mejora la campetencia en la industria v afecta pesitivamente
el desarrallo del sistema financiero.

El tercer aspecto por evaluar es el entorno de la industria, lo que implica el estudio de la regulacidn de la
industria, y aspectos de oferta y demanda crediticia. El examen de la regulacidn es cualitative y se enfoea en
determinar si la regulacion es robusta v si las entidades de control son efectivas. Ademas del andlisis de la
regulacién, se debe hacer un estudio de la industria que permita generar conclusiones sobre el perfil de riesgo
del sector. El comportamiento de la oferta crediticia (calidad v monta) frante al crecimiento de |2 economia
es parte del analisis de factores macroecondmiceos, mientras que la demanda de crédito hace parte de Iz
industriz, el analisis se centra en evaluar la disoonibilidad de fuentes de fondeo, ¢l costo del fendeo del
clasificado y de otras instituciones financieras que ofrecen los servicios al mismo segmento de mercado y
tendencias de fondeo de las instituciones financieras.

La percepcidn del entorno macroecondmico y de la industria debe ser un elemento dindmico en la
clasificacion. Esto implica que el analista debe incorporar las proyecciones que Zurnma y las entidades
clasificadas realicen sobre la inflacidn, el crecimiento econdmico y la evelucidn del sector, entre otros, como
parte de su analisis financiero, Por ello es relevante que en el due diligence el clasificade presente sus
expectativas de la economia, la percepeidn de la industria y la situacion de los segmentos a los cuales enfocard
su estrategia en el corto y medizno plazo.

2.2 Dimensién financiera y operativa

El nicleo de la metodologia carresponde al analisis de |a fortaleza individual de |z institucion financiera para
cumplir con sus obligaciones de corto y mediano plazo, sin considerar saporte de |a matriz o del zobigrno
{dependiendo del tipo de banco). Por otra parte, coma la clasificacion debe ser una opinidn estable en el
tiempo, se incorpora un analisis histdrico y prospective.

De loanterior, la primera parte de |a seccidn 2 se enfoca en los aspectos financieros: el capital, calidad y riesgo
de los activos, rentabilidad y eficiencia, liquidez y fuentes de fondeo. Le segunda parte de esta seccidn se
enfoca en evaluar la gestion de negocios del clasificade, lo que implica examinar su estrategia,
pasicionamiento de mercado y el sisterna de administracion de riesgos.
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2.2.1 Capital

El nivel adecuado de capital relaciona lz exposicidn a riesgo de |a entidad con su capacidad de absorcidn de
pérdidas. Una posicion de capital fuerte permite soportar el crecimiento futuro del banco v enfrentar
escenarios de tensidn. El nivel de capital debe ser coherente con el entorno regulatorio, v el apetito de riesgo
del clasificado (tetal y por lineas de negocio), y debe estar alineado con la estratagia de negacio, por lo cual el
analisis de este factor de riesgo no debe serindependiente de los demnas factores de riesgo. El criterio para el
analisis del capital se enfoca en tres aspectos: |a capacidad patrimonial para absorber pérdidas, |a calidad del
capital y la facilidad de acceso a nueveo capital,

222 (alidad y Riesgo de los Activas

La calidad y riesgo del active es relevante por el impacte que tiene un potencial deterioro sobre la solvencia
del clasificado, Este componente se enfoca en |a calidad de |a cartera da créditos, mientras que el componente
de riesgo de mercado se enfoca en las actividades de inversidn de portafolio y trading del banco. El analisis
contextualiza el riesgo de crédito en la operacidn del clasificada, por lo cual el examen debe cubrir la
estrategia, proceso de colocacion de cada institucion financiera y el comportamiento de la cartera de créditos.
Esimpertante indicar que existen riesgos en el proceso de colocacion que no son cuantificables, pero gue son
relevantes para diagnosticar 2 calidad de la cartera y por ello deben ser considerados y debidamente
sustentades cuande se presentan en la propuesta de clasificacion final. De acuerdo con lo anterior, este
componente se divide en tres partes: la administracion de cartera, |a calidad de la cartera y la mitigacion de
riesgos.

2.2.3 Rentabilidad y Eficiencia

La rentabilidad de una entidad representa su habilidad para generar o mantener su capital y determina su
habilidad para absorber perdidas en un escenario de estrés financiero. La eficiencia operativa por su parte
determina que tan efectivo es la institucidn financiera para controlar sus costos y gastos, v de esta forma,
transfarmar sus ingresos en utilidades. En la medida que el clasificado genere ingresos netos por intereses de
manera estable y recurrente, gue tisne un comportamiento similar o superior a su competencia, es posible
anticipar el crecimiento future de la entidad. 5i bien la principal actividad del clasificado debe ser la
intermediacian, Zumma debe analizar |a reritabilidad derivada de ingresos diferentes a las colocaciones, coma
los provenientes de las inversiones de partafolio, de las comisiones y servicios financieros, entre otros, ya que
existen instituciones financieras cuya rentabilidad proviene de estos otros ingresos. Al mismo tiempo, debe
tarmbién estudiar qué impacto tendria un cambio en las condiciones ecanomicas sobre los ingresos de las
actividades diferentes a la intermediacion y desarroilar posibles escenarios donde se incorporen estos factores
macroeconomicos para soportar las proyecciones.

2.2.4 Liquidez y Fuentes de Fondeo

Uno de los aspectos mas relevantes para una entidad financiera ec la habilidad para acceder a fuentes de
liquidez. Segun Basilea (BIS, 2008b, 2008a), la liguidez es |a capacidad de una entidad financiera para financiar
aumentos de su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones de pago al vencimiento, sin incurrir en
perdidas inaceptables. En caso de periodos econdmicos adversos, el clasificado debe contar con un calchdn
de liguidez gue le permita enfrentar la coyuntura sin entrar en default o requerir recursos externos. En El
Salvador, donde no hay prestamista de Gltima instancia, el nivel de liquidez del clasificado s uno de los
aspectos mas relevantes en la clasificacion. Siguiendo la normativa local, v los preceptos de liquidez
establecidos por Basilea (BIS, 2008b, 2008a), la exposicion al riesgo de liquidez del clasificado se enfoca en
cuatro aspectos: |a calidad de activos liquidos, la gestién de activas y pasivos, |z calidad de las fuentes de
fondeo, vy la calidad vy fortaleza de las herramientas y estructura organizacional a cargo de gestionar este
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riesgo. Es relevante tener en cuenta que el examen de la exposicién al riesgo de liquidez es relative, o que
implica comparar los resultadas de la institucién financiera con los pares y el sector.

2.2.5 Perfil del negocio bancaria

El analisis financiero del clasificado es 1a principal dimensién de la metodologia de clasificacion. Sin embargo,
existen otras factores no financieros, usualmente cualitatives, que influencian la operacién, Su relevancia en
la dindmica del negocio los hace parte importante de |a metodolegia de clasificacion. Estos factores seagrupan
dentro de |3 categoria “Perfil del negacio” y corresponden a: la fortalezs del negocio, calidad de |a gerencia,
la administracion de riesgos y herramientas tecnaldgicas.

2.2.5.1 Fortaleza del negocio

La fortaleza del negocio correspende a la percepcion del analista sobre la calidad del negocio del clasificade.
$e espera gue una institucidn financiera con alta calidad del negocio contara con herramientas para el
seguimients a la implementacion de la estrategia y la medicién del éxito de los objetivos planteados en la
estrategia. Asf mismo, se ponderara positivamente una institucidn financiera con una estrategia consistente
en el tiempo enfocada en la generacion de ingresos estables y diversificados, manteniendo su base de clientes.
Es una sefial de alerta para Zumma si el clasificade muestra un cambio repenting en |a estrategia del negocio,
anfocindose en segrmentos en |os cuales no cuenta con experiencia y que, par lo tanto, puede significar un
deterioro de los indicadores financieros.

La fartaleza del negocio también depende de |a posicidn competitiva del clasificado relativa a otros pares. Alto
posicionamiento se presenta cuande la institucion financiera tiene una participacion de mercado alta {oen &l
mejor casa, de liderazgo) y sus ingresos presentan mayor estabilidad y diversificacion frente a sus pares
comparables. Una concentracion del negocio en uno o poces segmentas de mercado, en pocos depositantes,
o en una determinada regién, en condiciones de estrés puede afectar la generacidn de ingresos y, porlo tanto,
dificultar la absorcidn del choque econdmico.

2.2.5.2 Calidad de la gerencia

Esta categoria evalla |2 habilidad de |a gerencia para dar continuidad a la estrategia de crecimiento y para el
mantenimiento del perfil de riesgo establecido en la estrategia. Si la entidad cuenta con una gerencia estable
y robusta, se esperaria continuidad en la estrategia de crecimiento, gue la entidad procure mantener el
posicionamiente de mercado sin incrementar |a exposicion a riesgos, y estabilidad en las politicas de
dividendes, compensaciones y rentabilidad. Para llevar a cabo el andlisis de la gerencia, se debe estudiar la
estabilidad de los miembros de |2 gerencia del clasificado, su perfil corporativo y experiencia.

Otro aspecto relevante en la calidad dala gerencia corresponde al buen gobierna corporativo. Una alta calidad
de la gerencia mostrara independencia en los miembros de la junta directiva y en los miembros del comité de
auditoria. Ademds, se espera que una entidad con buen gobierno corporativa cuente con manuales para el
mansejo de conflictos deinterés, y en caso de presentarse, que se encuentra ragistro, recolucion y seguimiento
al casa.

2.2.5.2 Administracion de riesgos

Segln el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BIS, 2012), se debe contar con un sistema de
administracion integral de riesgos que incorpore las politicas, procedimientos y procesos para identificar,
medir, monitorear y controlar |3 expasicién a riesgas y los limites a dicha exposicidn. Para desarrollar este
sisterna, el clasificado debe definir el nivel de riesgo aceptado (total y por lineas de negocio), can relacion a
su nivel patrimanial y alineado con su estrategia de negocio, considerando |a operacion normal y situaciones
de estrés financiero. El 4rea de rizsgo serd |3 encargada de disefiar e implementar este sistema, y de
socializarlo en la organizacidn para generar una cultura de administracion de riesgos, que complementara las




| . FOLIO

WA ey

$00018

Registro del Mercado
de Valpr~~+ “orcancias

ZIUIMNAS

practicas de control interna. Una entidad con un sistema de administracion de riesgos robusto tiene mejor
eficiencia operacional, y menor probabilidad de presentar fluctuaciones en sus ingresos y generar pérdidas.
Asi misma, el sistema mejora su capacidad de reconocar vy provisionar los riesgos, y reaccionar ante ciclos
econGmicos adversos,

2.2.5.4 Herramientas tecnologicas

En primera instancia, se debe mencionar que la evaluacion de las herramientas y desarrollos tecnoldgicos
debe estar vinculada al desempefio financiero del clasificado, que determina si esta en |2 capacidad financiera
para desarrollar o fortalecar los procesos parz |a gestién de riesgo. Esto implica que el analista debe comparar
la efectividad de las herramientas de la entidad, En suma, el analista debe juzgar |3 eficienciz y eficacia
basandose en el impacto gue genera en |z operacion de la entidad, el costo asumido y sus ventajas respecto
a herramientas observadas en los pares y |a industria.

2.2.5.5 Estructura para la gestion de riesgos

El analista debe evaluar |a efectividad de la estructura organizacional que soporta la gestidn de riesgos. Esto
implica identificar el cumplimiento de las politicas y precedimientos por las dreas encargadas del sistema de
administracidn de riesga. El analista debe conocer la estrategia, politicas de exposicién y limites de exposicion
a los diferentes riesgos gue afectan la operacian. Por otra parte, el analisis del drea de riesgo debe enfocarse
en evaluar gl perfil de los funcionarios del drea, que debe ser personal idéneo: con experiencia profesional v
con habilidades para desarrollar |a gestidn de riesgos.

2.3 Soporte

El soporte puede provenir de una matriz (cuando una institucion financiera es subsidiaria de un grupo
econdmico) o del Estado (instituciones pablicas) y depende de tres factores: 1) probabilidad del soporte; 2)
capacidad de |a matriz o Estade para proveer dicho soporte, y 3} correlacion de los negocios. La evaluacidn de
estos factores estd contenida en |la Metodologia pera la Evalvecicn de lo Calidod de Casas Matrices en el
Respaldo y Soporte para Fifiales y Subsidigrias {febrero 2016).

Clasificacion de Instrumentos Emitidos por las Instituciones Financieras

Los instrumentos se clasificaran en tres niveles, en consideracion a la mayor o menor proteccién gue el
canjunto de atributas del titulo otorgue al inversionista los respectivos niveles se definen como sigue:

Nivel 1: cuando el titulo posea atributos espaciales que otorguen al inversicnista una proteccién respecto a
su pago, gue la hagan précticamente independiente de la solvencia del emisor (garantias reales, liquidas e
independientes del emisor).

Nivel 2: cuando el titulo posea atributos especiales gue otarguen al inversionista una proteccion adicional a
la solvencia del emisor, respecto de su pago (tratamiento especizl o preferancia en caso de liguidacion o
convenio).

Nivel 3: cuando el titulo no posea atributos especiales, o que aun cuande existan, éstos no otorguen al
inversionista una proteccion adicional a la solvencia del emisor, respecto de su pago.

Los valares o titulas que cuentan con un margen de proteceidn aditionz! a la solvencia del emisor, deben ser
clasificados con una categoria de menor riesgo que aguellos gue no cuentan con dicho margen. Por elle, los
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valores o titulos que no cuenten con preferencias o garantias especiales, no pueden recibir una clasificacién

superior a la que recibiria el emisor, En los casos en los que, 2 juicio de |a Clasificadora, exista una proteccién
nivel 1, se podra asignar a este valor o titulo hasta dos categorias superioras con respecto del emisor.
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Corresponde a aguellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términas y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en |a entidad, en |a industria a que pertenece o en la economia. Los factores de
riesgo son insignificantes.

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, |a cual no se veria afectada ante posibles
cambios en la entidad, en |z industria 2 que pertensce o en la economia. Los factores de
proteccian son fuertes, el riesgo es modesto.

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus
ohligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse
levernente ante posibles cambios en |z entidad, en la industria a que pertenece o en la
econarnia. Los factores de proteccidn son satisfactorios.

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante
posibles cambios en |a entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores
de proteccion son suficientas.

Corresponde a aquellas entidades gue cuentan con capacidad para el pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es varizble y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de sus obligaciones. Los factores de
proteccién varian ampliamente con las condiciones econémicas y/o de adquisicion de
nuevas obligaciones.

Corresponde a aguellas entidades gue cuentan con el minimo de capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pera esta es muy variable y susceptible de
deteriararse ante posibles cambios en |z entidad, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiende incurrirse en pérdida de sus obligaciones. Los factores de proteccion
varian muy ampliamente con las condiciones econémicas.

Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para
el pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de
pérdida de éstos. Existe un riesgo substancial de que las obligaciones contractuales no sean
pagadas & tiempo.

Corresponde a aquellas entidades gue no cuentan con una capacidad para el pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de
éstos, o requerimiento de disolucién, liquidacion o quiebra en curso.

Corresponde a aquellas entidades que no poseen informacion suficiente o ésta no es
representativa, lo que no permite emitir una opinion sobre su riesgo.

Las categorias entre "AA" y "C" pueden ser motificadas por el Comité de Clasificacion con los signos “+" o " para sefialar su
posicion relative dentra de la categaria.
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Corresponde a aguellos instrumentos en gue sus emisores cuentan con la mas alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, Ia cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece ¢ en la economia.

Corresponde a aguellos instrumentos en gque sus emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en el emisaor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Corresponde a aguellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términas y plazos pactados, pero €sta es susceptible a
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
oenla economia.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores CUEntan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible a dehilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
o en la economia.

Corresponde a aquellos instrumentas en que sus emisores cuentan con capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible & deteriorarse ante pasibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economig, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con el minimo de
czpatidad de pago del capitzl e intereses en los términos y plazes pactados, pero €sta es
muy variable y susceptible a deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en Iz industria
a que perienece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Corresponde a aguellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con una capacidad de
pago suficiente para el pago del capital e intereses en los terminos y plazos pactados,
existiendo un alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con una capacidad
para el pago de del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimienta efecto de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no ha presentado informacidn suficiente,
o no tiene informacion representativa para el perfodo minimo exigido para la clasificacién,
ademds de no existir garantias suficientes,

Las categorias entre "AA”" y "C" pueden ser modificadas por el Comité de Clasificacién can los signos "+ o ™" para sefialar su
posicién relativa dentro de |z categorfa.
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Nivel 1 (N-1) Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan can la mas alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazas pactados, |a cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en |2 industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 2 (N-2) Corresponde & aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a
deteriorarse levemente ante pasibles cambios en el emisar, en la industria a que pertenece
o en la economia.

Nivel 3 (N-3) Corresponde a aguellos instrumentos cuyos emisores cuentan con suficiente capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible 2
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Nivel 4 (N-8) Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores poseen una capacidad de pago del
capital & intereses en los términos v plazos pactades, que no redne los requisitos para
clasificar en los niveles N-1, N-2, N-3.

Nivel 5 (N-5) Correspende a aquellos instrumentos cuyo emisor no ha propercionade informacion
representativa para el periodo minimo exigide para la clasificacién, ademas de no existir
garantias suficientes.

Las clasificaciones de los valores de corto plazo, seran equivalentes a los de largo plazo, asi:

M1: Categorias AAA Y AA
N2: Categoria A

N3: Categoria BBB

N4: Categorias BB, B, C, D
N5: Categoria E
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Nivel 1 Acciones que presentan una excelente com acién de solvencia y estabilidad en la
rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.

Mivel 2 Acciones que presentan una muy buena combinacién de solvencia y estabilidad en la
rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.

Nivel 3 Acciones que presentan una buena combinacién de solvenciay estabilidad en la rentabilidad
del emisor, y volatilidad de sus retornos.

Nivel 4 Acciones que presentan una razonable combinacion de solvencia y estabilidad en la
rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.

Nivel 5 Acciones que presentan una inadecuada combinacion de solvencia y estabilidad en la
rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retarnos.

La Clasificadora aplicard el Procedimienta General de Clasificacion de Tiulos Accignarios (Audunes comunes), que se presenta
en un Manuzl separado.




