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Introduccion

La presente metodologia describe el enfoque de la calificadora para evaluar el nivel de riesgo

asociado a los titulos accionarios emitidos por una entidad financiera o por una corporacion.

Asimismo, la Calificadora identifica los principales riesgos (internos y externos) de la Entidad para
analizar su potencial impacto en la generacién de capacidad de pago de obligaciones con el objetivo
de analizarlos de manera integral. Se realiza un analisis técnico que brinda los fundamentos
necesarios para otorgar la calificacién de riesgo a la entidad y sus titulos accionarios, acorde con la

estabilidad y solvencia de esta.

El procedimiento de calificacion esta fundamentado en todas aquellas variables intrinsecas y
extrinsecas que podrian afectar la capacidad de la entidad de hacer frente a sus obligaciones. En
este sentido, SCRiesgo basa su criterio en un andlisis integral que aborda aspectos que van desde
los antecedentes de la entidad hasta la plataforma tecnoldgica con la que trabaja, asi como el
entorno econdémico, el gobierno corporativo, liquidez y cobertura de los titulos accionarios y las
variables e indicadores financieros mas relevantes. Esto con el propdsito de realizar estimaciones
cuantitativas mediante la matriz de indicadores y cualitativas a través del criterio de expertos.
Ademas, la metodologia busca brindarles a todas las partes interesadas, el marco general de

actuacion de estas areas.

1. Nombre Metodologia

Metodologia de Calificacion de Riesgo de Acciones.

2. Objetivo General

Determinar, por medio del analisis integral de factores cualitativos y cuantitativos, el nivel de riesgo

y la fortaleza financiera del emisor; asi como el nivel de riesgo de sus titulos accionarios.

3. Tipo de entidades y/o valores
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El tipo de entidades y valores que se calificaran con la presente metodologia son:

e Acciones Comunes provenientes de Entidades Financieras o Corporaciones (Publicas o

Privadas).

e Acciones Preferentes provenientes de Entidades Financieras o Corporaciones (Publicas o

Privadas).

4. Areas Analizadas

Cuando el emisor es una Entidad Financiera

Cuando el emisor es una Corporacién

Anadlisis general de la entidad:
- Perfil Organizacional

- Gobierno Corporativo
- Entorno

- Gestidn de Riesgo

- Riesgo Tecnolégico

- Riesgo Operativo

- Cartera

- Liquidez

- Capital

- Rentabilidad

- Gestion y Manejo

Analisis bursatil:

- Liquidez

- Precio y cobertura
- Generalidades

Anadlisis general de la entidad:

- Perfil del Emisor

- Andlisis Sectorial y Econdmico

- Gobierno Corporativo

- Planeacidn Estratégica

- Riesgo Operativo

- Andlisis de Sostenibilidad

- Indicadores de Cobertura a Corto Plazo
- Indicadores de Endeudamiento

- Indicadores de Gestién Operativa

- Indicadores de Rentabilidad

- Indicadores de EBITDA, Cobertura de Liquidez
y Riesgo

Anadlisis bursatil:

- Liquidez

- Precio y cobertura
- Generalidades

5. Descripcion general de la Metodologia

La presente metodologia de calificacidn estd disefiada para identificar cudles son los riesgos a los
que estdn expuestas las Entidades Financieras y Corporaciones como emisoras de los titulos
accionarios, mientras que al mismo tiempo se evalUa la capacidad de la institucién para administrar
y gestionar esos riesgos. Asimismo, se realiza un andlisis bursatil para determinar los riesgos propios
de los titulos accionarios emitidos, en cuanto a diversos factores, como la liquidez que presentan en

los mercados que se transan, entre otros. Se consideran varios criterios de analisis, tanto en temas
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cualitativos como cuantitativos y en variables externas o internas al accionar de la entidad y sus
emisiones, y se genera una opinién sobre la fortaleza institucional de la entidad, asi como de su
capacidad para cumplir sus obligaciones con terceros, y el nivel de riesgo que presentan sus titulos

accionarios.

6. Descripcion del proceso de calificacion de Acciones

A continuacién, se explica con detalle el proceso que realiza SCRiesgo para emitir su opinion
respecto a los riesgos asociados a titulos de accionarios.

El proceso de calificacidn esta dividido en dos etapas; la primera se denomina “Calificacidn Inicial”
en la cual se realiza el analisis de una entidad por primera vez. La segunda etapa del proceso de
calificacion es la “Calificacién de Mantenimiento” en la cual se realizan evaluaciones periddicas (en

un plazo no mayor de 6 meses) a la calificacién otorgada inicialmente, pudiendo ser revisada de

manera extraordinaria cuando sea necesario.

El desarrollo de los temas que se consideran en cada una de las dreas dependera del tipo de analisis
que se esté realizando, sea de calificacién inicial o de mantenimiento. En el primer caso se podra
observar un analisis mas detallado y profundo, que tiene como objetivo comprender de la mejor
manera posible a la entidad que se analiza; en el segundo caso los andlisis consideran el seguimiento

a las dreas mas relevantes.

Para la calificacién de acciones se consideran areas tanto de indole cuantitativa y cualitativa. La
intensidad con que se desarrolle cada una de esas areas dependerd de las caracteristicas de la
entidad emisora y sus acciones que se encuentre en proceso de calificacién, o bien, se podrian

definir nuevas areas si lo amerita el andlisis que se desarrolla.

En cada una de las areas consideradas se podran detectar distintas clases de riesgos, que podrian
afectar en su conjunto a la entidad y sus emisiones. Dentro del proceso de analisis se considerara la
formalidad con que la entidad realice la gestion de sus riesgos y la manera en que esta impacte en

su desempefiio.
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En los siguientes apartados se explicard en detalle el analisis que se realiza en cada una de las areas

consideradas.
Areas Analizadas

A. Areas de andlisis cuando el emisor es una Entidad Financiera

1. Variables Cualitativas

A continuacién, se detallan las variables cualitativas que se consideran en la Metodologia de

Calificacion de Riesgo de Acciones de SCRiesgo, cuando el emisor es una Entidad Financiera.
1.1 Perfil Organizacional

Mediante la comprensién del ambiente interno de la organizacién, el perfil organizacional engloba
todos los aspectos propios de la organizacién financiera y las caracteristicas individuales que la
diferencian. El andlisis de este factor se realiza principalmente de manera cualitativa con el fin de
identificar las caracteristicas de la organizacidn y su perspectiva ante los riesgos. Las principales
areas de analisis son:
a. Estructura Organizacional
i. Existencia de una estructura organizacional formal.
ii. Politicas de contratacion.
iii. Politicas de evaluacién de la estructura organizacional.
iv. Politicas de evaluacién del desempeiio.
b. Antecedentes de la Entidad Financiera
i. Afios de experiencia de la Entidad Financiera.
ii. Participacion y posicionamiento de mercado y competencia.
c. Estrategia Comercial
i. Estrategia de mercado
ii. Alineacidon de la estrategia de mercado con la planeacién estratégica integral
de la entidad.

iii. Medidas de control sobre el cumplimiento y efectos de la estrategia utilizada.

d. Apoyo por parte de un grupo o gobierno
i. Experiencia y solvencia del Banco y/o Grupo Financiero al que pertenezca,

durante los ultimos periodos.
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ii. Apoyo por parte del Grupo Financiero al que pertenece la entidad.
iii. Pertenencia a un grupo financiero con apoyo implicito.
iv. Apoyo por parte de gobierno (banca estatal, fondeadores internacionales

con apoyo de gobiernos, etc.).

1.2 Gobierno Corporativo

En este apartado se evalua que la entidad cuente con manuales y politicas que promueven
transparencia en la toma de decisiones, ademas de documentos en donde se detallen las politicas
de conducta, politicas de administracién de conflictos de interés, la estructura y procesos de la
entidad y que los mismos sean aplicados en la operativa diaria de la organizacidn. Las principales
areas de andlisis son:
a. Estructura de Gobierno
i. Implementaciéon y evaluacidn del marco de Gobierno Corporativo.
ii. Actualizacidn y publicacién del cddigo de Gobierno corporativo.
iii. Cddigo de conducta.
iv. Politicas para la gestidn de conflictos de intereses.
v. Requisitos personales, académicos, técnicos y de experiencia necesarios para
cada uno de los Puestos Claves que conforman la estructura organizacional.
vi. Sistema de informacién gerencial.
vii. Manual de Puestos y Procedimientos.
viii. Conformacion de los comités técnicos, unidades y cualquier otra instancia
que el Organo de Direccién considere pertinente para la buena gestién de la

entidad.

b. Creacidn, ejecucion y control del plan estratégico
i. Plan Estratégico actualizado.
ii. Aprobar y dar seguimiento al cumplimiento de los objetivos estratégicos.
iii. Mecanismos de aprobacion requeridos para las desviaciones de la estrategia
de gestidn de riesgos o de los riesgos tomados en exceso respecto del Apetito

de Riesgo declarado.

c. Revelacion de la informacion
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i. Revela oportunamente los Hechos Relevantes.

ii. Envio regulatorio de la informacidn dentro de los plazos establecidos.

d. Organos de control y direccién
Como parte de las labores que debe realizar el érgano de control y direccién, SCRiesgo
revisa que se cuente con mecanismos para:

i. Existencia de la Declaracidn de Apetito de Riesgo

ii. Politicas para la autoevaluacidn de riesgos de la entidad, las politicas de
cumplimiento y el sistema de control interno.

iii. Existencia de politicas para atender las recomendaciones que emitan el
supervisor, los auditores internos o equivalente y externos

iv. Evidencia documental que la Junta Directiva o Consejo de Administracion
evaluan oportunamente los riesgos a medida que siguen evolucionando los
mercados financieros, las practicas de manejo de riesgo y actividades propias
de la institucidn.

v. Existencia de un Comité de cumplimiento, Oficial Adjunto de Cumplimiento
y Manual de Cumplimiento Actualizado.

e. Politicas de Gobernabilidad y Gestion Administrativa
SCRiesgo revisa que se cuente con mecanismos para:

i. Politicas y procedimientos para atender el marco normativo especifico de su
respectivo supervisor.

ii. Desarrollo por parte de la Junta Directiva o Consejo de Administracion
politicas, procedimientos y limites claros y congruentes que permitan
identificar, medir, controlar y monitorear riesgos.

iii. Politicas para la gestidn de la entidad y politicas para:

1) La relacién con Clientes, socios, asociados y otras Partes Interesadas.
2) La relacion con proveedores o terceros contratados.

3) Las relaciones intragrupo.

1.3 Entorno

a. Riesgo de mercado, tasa de interés y tipo de cambio
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SCRiesgo es consciente respecto a diversos riesgos originados en el mercado que
pueden afectar el desempefio de la entidad y, por tanto, afectar a sus partes
relacionadas.
Dentro del riesgo de mercado, el analisis busca determinar la pérdida que puede
producirse por un movimiento adverso de los precios de mercado, sin cambios en la
calidad crediticia de las contrapartes y sin modificaciones significativas en la liquidez.
Con respecto al riesgo de tasa de interés, se realiza una revision de las tasas promedio
de la entidad, tasa basica pasiva y activa promedio, expresado a nivel de la industria
financiera local y a nivel individual de la organizacion. Posteriormente, se comparan las
tasas pasivas y activas por cada linea de producto de la entidad con los promedios de la
industria, con el fin de observar las brechas existentes entre la organizacién y los grupos
de comparacién. Ademas, se revisa el manejo que realice la entidad de las brechas y
politicas sobre la estipulacién de las tasas con las que cuenten.
En cuanto al riesgo cambiario, se realiza un analisis de los créditos otorgados a clientes
gue son no generadores de moneda extranjera en comparacion con el monto total de
la cartera en moneda extranjera, con el objetivo de evaluar la exposicién al riesgo
cambiario de la cartera de crédito.
i. Politicas para la gestion de riesgo de mercado, tipo de cambio y tasa de
interés.
ii. Limites de exposicion de riesgo de mercado, tasas de interés y tipo de
cambio.
iii. Pruebas de tension sobre la exposicidn de riesgo de mercado, tasas de interés
y tipo de cambio.
b. Contexto nacional e internacional
En este apartado SCRiesgo evalua:
i. Cambios recientes en el sector bancario que puedan afectar a la entidad.
ii. Contexto econdmico del pais.
iii. Contexto financiero internacional.
iv. Politicas publicas.

v. Regulacion.
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1.4 Gestion de Riesgo

a. Cultura de gestion de riesgo
i. Involucramiento de la Junta Directiva en los distintos procesos de gestidn de

riesgo de la entidad.

ii. Politicasy planes para la gestion de los riesgos.

iii. Sistemas de incentivos por el logro de objetivos de control riesgos.

iv. Establecimiento detallado de los puestos y colaboradores sobre los cuales
yace la gestién integral de riesgos.

v. Conformacién del comité y unidad de riesgos.

vi. Politicas y estructuras para la Administracién Integral de Riesgos

vii. Divulgacion del informe anual de riesgos.

b. Control de riesgo
En este apartado SCRiesgo busca entender y analizar la forma en que la entidad realiza
el proceso de formulacion de politicas y controles alineados a la Declaracion de Apetito
de Riesgo.
i. Existencia de politicas para el control del cumplimiento de los limites
establecidos de acuerdo con el riesgo.
ii. Existencia de un reglamento para el cumplimiento de las recomendaciones
brindadas por la auditoria interna y externa.
iii. Existencia de un reglamento para la correccidn oportuna de las deficiencias
y debilidades sefialadas por la Superintendencia o comités internos que
ejerzan labores de control.
c. Comunicacion y rendicién de resultados
SCRiesgo evalua que se realice el envio de reportes e informacion requerida al ente
supervisor, dentro de los plazos pertinentes.
i. Ejecucidn de un informe periddico de autoevaluacién cualitativa.
ii. Cumplimiento en el envio de reportes e informaciéon requerida al ente
supervisor, dentro de los plazos pertinentes.

d. Gestion de riesgos emergentes
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Como parte del andlisis de los riesgos emergentes, se evalla la existencia de planes de
contingencia que permitan anticipar y prever impactos derivados de incrementos en los
riesgos inherentes a la actividad desarrollada por la entidad; ademas de la aplicacion de
escenarios para efectuar simulaciones, pruebas de tensidn o estrés.
i. Existencia de planes de contingencia.
ii. Aplicacidon de escenarios para efectuar simulaciones, pruebas de tension o
estrés.
e. Riesgo legal
Dentro de las consideraciones que se toman para evaluar el riesgo legal en una entidad
financiera se encuentran:
i. Cumplimiento de resoluciones judiciales, extrajudiciales o administrativas
adversas.
ii. Cumplimiento y aplicacion efectiva y oportuna de disposiciones legales o
normativas.
iii. Politicas para el manejo del riesgo legal.

iv. Procesos legales abiertos

1.5 Riesgo Tecnoldgico

a. Planeacidn estratégica de TI
i. Plan estratégico de TI alineado del planeamiento de estratégico
organizacional.
ii. Politicas parala Administracion de recursos de TI.
iii. Politicas para el Mantenimiento y adquisiciones de soluciones tecnolégicas.
iv. Marco para la gestion de Tl actualizado que incluye los procesos obligatorios.
b. Administracién de procesos, riesgos y proyectos de Ti
i. Establecimiento y supervision de un comité de TI.
ii. Habilidad, conocimiento y experiencia del recurso humano en el manejo de
las TI.
iii. Sistema de gestion de seguridad de la informacidon con sus respectivas

politicas.
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Supervisiones y evaluaciones de TI.
Plan para adquirir y mantener infraestructura tecnoldgica.
Existencia de sistemas para evaluar el desempeiio de TI.

Auditoria externa al menos cada 2-4 afios.

c. Seguridad en la plataforma tecnolégica y de informacion

Politicas de seguridad en la informacion.

Existencia de métodos para evaluar el cumplimiento de politicas relativas a
la seguridad fisica y ambiental de las plataformas tecnoldgicas, asi como de
la informacion en si.

Plan de continuidad y contingencia

d. Cumplimiento regulatorio

Vi.

Calificacion sobre la gestiéon de Tl emitida por la Superintendencia respectiva.
Perfil tecnoldgico actualizado.

Gobierno Corporativo de TI.

Gestidn de herramientas de Tl de conformidad con las pautas normativas.
Seguimiento de politicas y normativas en temas de TI.

Evaluaciones periddicas de los requerimientos normativos.

1.6 Riesgo Operativo

a. Analisis del talento humano

V.

Identificacion de fortalezas y niveles de idoneidad para los colaboradores
situados en Analisis de los procesos internos

Politicas de Recurso Humano para la identificacion de fortalezas y niveles de
idoneidad para los colaboradores situados en puestos directivos y de
jefatura.

Manual de puestos actualizado periddicamente.

Existencia de un sistema de evaluacidn del desempefio de los colaboradores,
acorde a las funciones y responsabilidades de cada puesto.

Existencia de un plan de capacitacién periddico.

b. Analisis de procesos internos
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i. Existencia de un manual de procedimientos, requerimientos y observaciones
gue se deriven a partir del analisis de los procesos internos.
ii. Politicas para la gestion de riesgo operativo.
iii. Evaluaciones de riesgo operativo.
iv. Procesos definidos para la actualizacién de las politicas y procedimientos.
v. Politicas y procedimientos establecidos para la contratacion de proveedores
de servicios.

vi. Manual de Atencién Integral de Riesgos.

vii. Politicas y procedimientos para el cumplimiento de normativa relativa a
actividades ilicitas.
viii. Identificacion, medicién y monitoreo de fenédmenos de TI.
c. ldentificacién y mediciéon de fendmenos en eventos externos
i Creacién de planes de contingencia para la mitigacion del impacto de
posibles eventos o acciones.
ii. Cuantificacidon de la afectacién potencial de una falla o evento externo

(simulacidn de escenarios).

2. Variables Cuantitativas

2.1 Indicadores de Cartera

La siguiente es la lista de los principales indicadores que SCRiesgo toma en cuenta para realizar el
analisis de la cartera de crédito de la entidad, ademas se incluye una breve interpretacién del

indicador.

Créditos Vencidos + Cobro Judicial

Cartera Directa
Parte de la cartera de Créditos que tienen un atraso mayor a 90 dias de la cartera total.

Crédito C-D-E
Cartera Total *

Porcién de la cartera total que se encuentra calificada como cartera C-D-E, segun la

normativa que regula su operacion.

Estimaciones

Créditos Vencidos + Cobro Judicial’
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Cobertura de las estimaciones de créditos dudosos para enfrentar la cartera vencida y

en cobro judicial.

Estimaciones ]
Crédito C—D-E’

Cobertura de las estimaciones para enfrentar la cartera de crédito C-D-E.

Estimaciones

Mora mayor a 90 dias +Cobro Judicial

Cobertura de las estimaciones para cubrir aquellos créditos cuya mora es mayor a 90
dias y en cobro judicial.

f. Morosidad Ampliada:

Contempla el peso de la morosidad mayor de 90 dias y en cobro judicial y los bienes

adjudicados sobre la cartera de crédito total.

Créditos otorgados ano generadores

Cartera ME

Mide la exposicion al riesgo cambiario de la cartera de crédito enfocado a clientes no

generadores de moneda extranjera.

Mora mayor a 90 dias

h.

Cartera Directa

Mide la proporcion de la cartera directa que se encuentra en mora mayor a 90 dias y la

cartera en cobro judicial.
2.2 Indicadores de liquidez

La siguiente es la lista de los principales indicadores que SCRiesgo toma en cuenta para realizar el

analisis de la liquidez de la entidad, ademas se incluye una breve interpretacion del indicador.

Disponibilidades no Comprometidas o Registradas

a. Liquidez Ajustada= .
Activo Total

Mide el nivel de liquidez estrictamente disponible con el que cuenta la entidad para

hacerle frente a sus obligaciones financieras con el publico.

b Disponibilidades

Activo Total
Porcentaje que representan las disponibilidades de los activos totales.

Inversiones ]
Activo Total "

Calcula la representatividad de las inversiones no comprometidas sobre los activos

totales.
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Activos liquidos ajustados |

Obligaciones a la vista
Mide el nivel de liquidez estrictamente disponible con que cuenta la entidad para
hacerle frente a sus obligaciones a la vista.
e. RCL (Razon Cobertura de Liquidez):
Es una medida que tiene por objetivo asegurar que las instituciones financieras posean
un adecuado nivel de activos liquidos que pueden ser facilmente convertidos en
efectivo para hacer frente a sus necesidades de liquidez.

2.3 Indicadores de Capital

La siguiente es la lista de los principales indicadores que SCRiesgo toma en cuenta para realizar el
analisis del capital de la entidad, ademads se incluye una breve interpretacion del indicador.
a. Suficiencia Patrimonial
El nivel de capital que permite hacer frente a los riesgos por el desarrollo de sus
operaciones.
b. Apalancamiento productivo
Numero de veces que el patrimonio se encuentra invertido en activos que generan
recursos a la entidad.
¢. Endeudamiento econémico
Numero de veces que el pasivo total cubre el patrimonio econémico, demostrando asi
la verdadera cobertura de la entidad para hacerle frente a sus compromisos.

2.4 Indicadores de Rentabilidad

La siguiente es la lista de los principales indicadores que SCRiesgo toma en cuenta para realizar el
analisis de la rentabilidad de la entidad, ademas se incluye una breve interpretacion del indicador.
a. Rendimiento financiero
Mide la eficiencia con que la entidad emplea en promedio los activos productivos para
la generacién de ingresos financieros.
b. Costo financiero
Refleja el costo de los recursos obtenidos por la entidad como efecto del proceso de
intermediacidn financiera.

c. Margen de intermediacion
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Expresa el resultado de la gestidn financiera para obtener el maximo rendimiento de los
activos productivos y simultdneamente obtener recursos con el minimo costo
promedio.

d. Rendimiento sobre el activo productivo

Mide el nivel de rentabilidad generado en promedio por los activos productivos de la
entidad.

e. Rendimiento sobre el patrimonio
Mide el nivel de rentabilidad generado en promedio por el patrimonio.
f. Rendimiento por servicios

Mide el nivel de eficiencia operativa con que cuenta la entidad a partir del empleo

promedio de los activos productivos.

2.5 Indicadores de gestiéon y manejo

Gastos de administracion

Gasto total

Porcentaje del gasto total correspondiente al total de gastos administrativos.
b. Rotacion de Gastos Administrativos:

Numero de veces que el activo productivo cubre al gasto administrativo.

Activo productivo

Pasivo con costo

Mide la eficiencia en la colocacidn de recursos captados.

B. Areas de analisis cuando el emisor es una Corporacién

1. Variables Cualitativas

A continuacién, se detallan las variables cualitativas que se consideran en la Metodologia de

Calificacion de Riesgo de Acciones de SCRiesgo, cuando el emisor es una Corporacion

1.1 Perfil del Emisor

El analisis del perfil del emisor permite conocer las principales caracteristicas que presenta la

empresa bajo analisis, considerando aspectos como los antecedentes, principales productos,
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servicios o proyectos que ofrecen, asi como la posicidon competitiva de la empresa. Dichas variables

se resumen a continuacion:

d.

e.

Antecedentes
En este apartado se realiza una descripcién sobre la empresa bajo analisis, con el fin
de poder conocer mas acerca de la misma, dentro del apartado se abarca diferentes
aspectos como:
i. Historia de la Empresa
ii. Mercadoy paises en los que opera
iii. Composicién y cualidades técnicos y académicas de la Junta Directiva y
Principales Ejecutivos
iv. Malla Accionaria
v. Organigrama de la empresa

vi. Principales Clientes y Proveedores

vii. Mision
viii. Vision
ix. FODA

Productos, Proyectos o Servicios que ofrecen

Se presentan los diferentes tipos de productos, proyectos o servicios que ofrece la
empresa, y se analizan de tal forma que se abarque en su totalidad las caracteristicas
que ofrecen cada una ellas con el fin de dar a conocer el negocio central al que se
dedica la entidad. Ademas, se detalla las alianzas y asociaciones que tiene la
empresa con diferentes actores, asi como las expansiones o proyectos similares que
estas tengan o que se encuentren en proceso de planeacién o desarrollo.

Posicion Competitiva

Se analiza la participacidn de la entidad en el mercado y su posicionamiento con
respecto a la competencia y su incidencia en las diversas estrategias que emplea la

empresa.

1.2 Andlisis Sectorial y Economico
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Tiene como objetivo evaluar los principales factores de la industria y el mercado al que pertenecen
las entidades, asi como aspectos coyunturales del entorno del pais que inciden en la operacidén de
la empresa y que podrian ocasionar alguna reaccidn en sus indicadores clave. Este analisis
contempla los siguientes factores:
d. Anadlisis Sectorial
El andlisis de sector comprende todo aquello que se relaciona con la(s) industria(s)
en las que opera la empresa, variaciones o cambios especificos y factores directos.
Los principales elementos que se toman en cuenta en el andlisis son:
xiii. Retos y Amenazas de la Industria en la que opera la entidad.
xiv. Segmento de mercado que atiende.
xv. Tendencias sociales, politicas, legales y tecnoldgicas que afectan a la

empresa.

e. Analisis Econédmico
Dentro del analisis econdmico se toman en cuenta factores alusivos a la situacion
macroecondmica del pais, como, por ejemplo: la actividad econémica, la inversion

extranjera directa del pais, tasas de interés, el tipo de cambio e inflacién.

1.3 Gobierno Corporativo

Con el gobierno corporativo se pretende evaluar el grado de documentacién con el que cuenta la
empresa con respecto a la estructura, gestiéon y control de esta. Por lo que en este apartado se
evalua que la entidad cuente con manuales, politicas administrativas, procedimientos registrados,
sistemas de informacidn, reglamentos internos, entre otros, ademas de la respectiva
documentacién y respaldo de la informacién. Las principales dreas de analisis son:

a. Existencia Gobierno Corporativo

b. Politicas y Principios de Gobierno Corporativo

c. Organos de Control

d. Politica Financiera

e. Manual de Puestos

f. Manual de Procedimientos
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g. Reglamento Interno

h. Sistemas de Informacién Gerencial

i. Politicas para conflictos de intereses

j-  Requisitos personales, académicos, técnicos y de experiencia necesarios de los

puestos claves para su validaciéon

1.4 Planeacion Estratégica
Con esta seccidn se pretende conocer las herramientas de gestién y seguimiento para el logro de
los objetivos de la empresa. Ademds de analizar la existencia de planes de contingencia que
permitan alcanzar dichos objetivos, entre otras cosas. Los principales factores analizados son:

a. Actualizacion del FODA

b. Actualizacidon y monitoreo del Plan Estratégico

c. Existencia de Estrategia Comercial

d. Definicion de los Objetivos Estratégicos

e. Maedicién y evaluacion de los Objetivos Estratégicos

f. Planes de contingencia para alcanzar los objetivos estratégicos

1.5 Riesgo Operativo

Consiste en examinar los principales riesgos que inciden en la gestidon de la empresa ya sea de tipo
tecnoldgico, legal o reputacional, ademds de conocer la actualidad empresarial mas a detalle. Se
analiza el nivel de desarrollo y aplicacidn de las politicas para identificar los diferentes riesgos que

pueden afectar a la empresa. Los principales riesgos que se analizan son los siguientes:

e. Riesgo Legal
Comprende aquellos aspectos legales que pueden incidir en un riesgo para la
empresa, como las politicas, disposiciones legales, control efectivo del riesgo legal,
entre otras cosas. Para el andlisis de riesgo legal se toman en cuenta los siguientes
factores:
i. Cumplimiento y aplicacién efectiva y oportuna de disposiciones legales o

administrativas
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ii. Politicas para el manejo de riesgo legal
iii. Procesos legales abiertos
Riesgo Reputacional
El andlisis del riesgo reputacional evalua la pérdida que se puede materializar al no
cumplir con la normativa vigente, ademas de la relacién que se tenga con terceros
que pueden afectar de alguna manera la imagen o reputacién de la entidad.
Riesgo Tecnoldgico
Comprende el analisis de todos aquellos factores de actualizacidn e infraestructura
tecnolégica empresarial, dentro de estos factores se toman en cuenta las
capacitaciones de los encargados de Tecnologias de Informacién, plataforma
tecnolégica empresarial utilizada, la estructura del area de Tecnologias de
Informacién, asi como la seguridad de las plataformas tecnolégicas y planes de
actualizacidén. Las principales dreas analizadas son las siguientes:
i. Plataforma tecnoldgica en general
ii. Estructura del drea de Tecnologias de Informacion
iii. Seguridad de las plataformas tecnolégicas
iv. Desarrollo de sistemas de informacién
v. Planificacién del area de Tecnologias de Informacion
vi. Planes de Actualizacién Tecnoldgica
Riesgo Operativo
Se analizan factores relacionados con el talento humano, a nivel administrativo e
internos de la empresa que pueden incidir en conflictos internos, duplicacion de
funciones o aplicacion errénea de diversas herramientas de control, evaluacién y
aplicacion. A continuacion, se detallan las principales areas analizadas:
i. Existencia de un Plan Operativo
ii. Manual de Procedimientos existente y actualizado
iii. Manual de Puestos definido y actualizado
iv. Andlisis del Talento Humano
v. Existencia de un sistema de evaluacién de desempefio

vi. Certificaciones con relacién a los productos y/o servicios
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1.6 Anadlisis de Sostenibilidad

Se presentan los compromisos de la empresa para llevar a cabo una sostenibilidad empresarial
Optima bajo 3 aristas principales de la responsabilidad social, el compromiso hacia el personal, el
compromiso hacia a los clientes y el compromiso hacia el medio ambiente. A continuacidn, se
explica detalladamente:
d. Compromiso hacia el personal

Se analiza si la empresa cuenta con politicas de responsabilidad social hacia el

personal en temas de capacitaciéon basada en el desempefio social, satisfaccion del

personal, asi como un sistema de incentivos para motivar a los colaboradores en el

cumplimiento de los objetivos sociales.

e. Compromiso hacia los clientes
Se analiza si la empresa aplica los principios de proteccidn al cliente con respecto a
la transparencia de la informacidn brindada a los clientes, asi como, la privacidad de
los datos. Ademas, se analiza el proceso llevado a cabo para brindar un trato justo
y respetuoso en todo el proceso y los mecanismos para la resolucidon de quejas y
establecimiento de precios razonables.

f. Compromiso hacia el medio ambiente
Se analiza si la empresa cuenta con politicas ambientales dirigidas a reducir el uso
de recursos dafiinos para el medio ambiente, como la electricidad convencional, el
uso de agua potable, combustible y uso de papel de oficina. Ademas, se analiza el
papel fundamental que desarrolla la empresa en pro del medio ambiente con

programas, talleres, politicas para hacer conciencia ambiental.

2. Variables Cuantitativas

Corresponde al analisis cuantitativo de indicadores que permiten determinar la capacidad de
afrontar el riesgo financiero, basado en la situacion financiera de la empresa y otro tipo de factores

que incidan en el andlisis.
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2.1 Indicadores de Cobertura a Corto Plazo
Miden la capacidad de los activos circulantes para cubrir y garantizar los vencimientos de corto
plazo. A continuacion, se presenta la lista de los indicadores que componen el analisis de las
coberturas a corto plazo a realizar, asi como una breve interpretacion de estos.
d. Razén Circulante:
Expresa el nimero de veces o porcentaje en que los activos circulantes cubren al

pasivo de corto plazo. Su férmula es la siguiente:

Activo Circulante

Razoén Circulante = - -
Pasivo Circulante

e. Prueba Acida:
Es también llamada razoén rapida y permite medir la forma en la que los activos de
mayor liquidez cubren y garantizan a los pasivos circulantes. Su férmula es la
siguiente:

Activo Circulante — Inventarios

Prueba del acido = . .
Pasivo Circulante

f. Proporcion de Capital de Trabajo:
Esta razén expresa la importancia relativa del capital de trabajo en relacion con el
activo circulante. El resultado expresa que porcentaje del activo circulante se
encuentra financiado a largo plazo. Su férmula es la siguiente:

Capital de Trabajo
Activo Circulante

Proporcion del capital de trabajo =

2.2 Indicadores de Endeudamiento

Los indices de endeudamiento miden la utilizacidn de los pasivos en el financiamiento de la entidad
y como estos inciden en la estructura financiera de la empresa. A continuacién, se presentan los
componentes del analisis de endeudamiento, asi como una breve descripcidn de estos.

g. Razén de Deuda:
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Mide el porcentaje de financiamiento aportado por los acreedores dentro de la
empresa, el resultado expresa que proporcién del activo total ha sido financiado

mediante pasivos. Su férmula es la siguiente:

Pasivo Total

Razénde Deuda = ——
azonde Leuad Activo Total

Endeudamiento:
Expresa el nimero de veces que el pasivo total cubre el patrimonio econdmico,
demostrando asi la verdadera cobertura de la empresa para hacerle frente a sus

compromisos. Su formula es la siguiente:

Pasivo Total

Endeudamiento = - -
Patrimonio

Endeudamiento:

Su férmula es la siguiente:

Endeudamient Pasivo Total
ndeudamiento =
(Patrimonio — Utilidades Retenidas)

Cobertura de Intereses:
Refleja la capacidad de la empresa para pagar y cubrir la carga financiera del periodo
con sus utilidades, su resultado expresa el numero de veces que las utilidades

cubren el gasto por intereses. Su férmula es la siguiente:

Utilidad Operacional
Gastos Financieros

Cobertura de Intereses =

Apalancamiento:
Expresa el nUmero de veces que el patrimonio se encuentra invertido en activos que

generan recursos a la empresa. Su formula es la siguiente:

Activo Total

Apalancamiento = ———
Patrimonio

Gastos Financieros / Pasivo con Costo:

495



CRIESGO

rating agency

Representatividad de los pasivos financieros contraidos los cuales demandan una

salida de dinero por concepto de pago de principal e intereses, derivado de

obligaciones financieras.

Gastos Financieros a Pasivo con costo =

Gastos Financieros
Pasivo con costo

2.3 Indicadores de Gestion Operativa

Se evalua el grado de efectividad y eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos, miden si la

principal funcién de los activos dentro de las operaciones de la empresa es alcanzada. Estd

constituido por las siguientes variables:

a. Indicadores de Actividad:

Rotacidn Activo Circulante:

Esta razén expresa el numero de veces que el activo circulante fue
transformado a ventas durante el periodo. La alta rotacidn indica que el
activo circulante es convertido en ventas muy rapidamente, lo que permite

generar liquidez en un corto tiempo. Su férmula es la siguiente:

Ventas Netas
Activo Circulante Promedio

Rotacién de Activo Circulante =

Rotacion de Activos Fijos:
Mide el grado de efectividad alcanzado por las inversiones en propiedad,

plantay equipo, en su funcién de generar ventas. Su formula es la siguiente:

Ventas
Activo Fijo Neto

Rotacion de Activo Fijo =

Rotacién de Activos a Largo Plazo:
A diferencia de la rotacién de activo fijo, esta contempla las inversiones no
circulantes con el fin de mostrar la contribucidn de todas las inversiones de

largo plazo. Su férmula es la siguiente:
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Ventas Netas
Activo LP Promedio

Rotacién de Activo a Largo Plazo =

iv. Rotacion Activo Total:
Expresa el indice final para evaluar la eficiencia en la utilizacidon de los
recursos totales de una empresa. Esta rotacidn evalia el grado de
efectividad con que los activos cumplen con su misidn de generar ingresos.

Su férmula es la siguiente:

Ventas Netas
Activo Total Promedio

Rotacién de Activo Total =

b. Brecha entre Periodo Medio de Pago y Periodo Medio de Cobro:
Indica la diferencia entre el tiempo promedio que tarda la empresa en pagar sus
cuentas pendientes a proveedores y el tiempo promedio que tarda para cobrar sus

ventas a crédito.

PmMP

Brech tre PMPy PMC = ——
recha entre y PMC

Cuentas por pagar promedio x 360
Compras Netas a crédito

Periodo Medio de Pago =

. . Cuentas por cobrar promedio x 360
Periodo Medio de Cobro =

Ventas Netas a crédito
_ 360
" Rotaciénde CxC

¢. Inventarios:
i. Rotacion de inventarios:
Mide el nimero de veces que los inventarios fueron convertidos a ventas
durante el periodo, su resultado expresa la velocidad con la que los

inventarios se transforman para generar ventas. Su fdrmula es la siguiente:
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Costo de Ventas

Rotacién de Inventario = - -
Inventario Promedio

d. Gestion:

i. Rotacidn de gastos administrativos:
Numero de veces que el activo productivo cubre al gasto administrativo. Su
férmula es la siguiente:

., L. . Activos Totales
Rotacion Gastos Administrativos =

Gastos Administrativos

ii. Utilidad operacional / gastos administrativos

2.4 Indicadores de Rentabilidad

Permite evaluar la relacién que existe entre las utilidades y la inversidn que la empresa realiza. A

continuacién, se presentan los componentes del analisis de rentabilidad, asi como una breve

descripcién de estos.

a.

Rendimiento Operacional s/ Activos:

Se asocia con la capacidad de generar utilidades por parte de la empresa, este
indicador expresa el grado de efectividad obtenido de las inversiones de la empresa.
Su férmula es la siguiente:

Utilidad Operativa
Activos Total

Rendimiento Operacional s/Activos =

Rendimiento s/ Inversién:

Mide la rentabilidad final obtenida sobre la inversion total en activos de la empresa,
es un indicador de eficiencia y eficacia que demuestra que los recursos totales de
una empresa se han utilizado para generar ganancias netas. Su férmula es la
siguiente:

Utilidad Neta
Activo Total

Rendimiento s/Inversiom =

Rentabilidad s/ Patrimonio:
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Mide el nivel de rentabilidad generado en promedio por el patrimonio de la

empresa. Su férmula es la siguiente:

Utilidad Neta
Patrimonio

Rendimiento s/Patrimonio =

d. Efectos del Apalancamiento:
Expresa el grado de endeudamiento utilizado por la empresa para financiar sus
activos totales. Su férmula es la siguiente:
Efectos del Apalancamiento = ROA —TIP
e. Margen Bruto:
Expresa la contribucion porcentual generada después de cubiertos los costos de
ventas, el resultado indica la proporcién de las ventas que permanece como utilidad

bruta. Su férmula es la siguiente:

Utilidad Bruta
Ventas Netas

Margen Bruto =

f. Margen Operativo:
Constituye el porcentaje de utilidad obtenido de las operaciones normales de la
empresa, expresa el margen de utilidad derivado de la actividad tipica y habitual del
negocio, sin considerar los gastos financieros, los ingresos, impuestos y gastos
indirectos. Su férmula es la siguiente:

Utilidad Operativa
Ventas Netas

Margen Operativo =

g. Margen Neto:
Indica la utilidad final porcentual obtenida sobre las ventas, sefiala el rendimiento
final derivado de las ventas, refleja la proporcién de las ventas que permanece una
vez cubiertos todos los costos, gastos e impuestos de la empresa. Su férmula es la
siguiente:

Utilidad Neta
Ventas Netas

Margen Neto =

2.5 Indicadores de EBITDA, Cobertura de Liquidez y Riesgo
A continuacién, se presentan los componentes del andlisis EBITDA, asi como una breve descripcion

de estos.
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a. Margen EBITDA:
Mide la capacidad de generar flujo de caja por parte de la empresa después de
cubrir los costos y gastos corrientes del negocio. Su férmula es la siguiente:
EBITDA = EBIT + Amortizaciones + Depreciaciones
b. Cobertura del EBITDA a Carga Financiera
Mide la capacidad con la que el flujo operativo cubre las cargas financieras

derivadas de las deudas que ha adquirido la empresa. Su férmula es la siguiente:

EBITDA
Gasto Financiero Total

Cobertura del EBITDA a Carga Financiera =

c. Cobertura del EBITDA a Servicio de Deuda:
Mide la capacidad del Flujo de Caja Operativo EBITDA de cubrir y atender el pago
de las obligaciones financieras CP, el cual debe ser mayor a 1, ya que de ser menor
a 1 expresaria debilidad y riesgo por la incapacidad de que el flujo de caja pague las

obligaciones de Corto Plazo.

Cober.del EBITDA a Servicio de Deuda

B EBITDA
" (Gasto Financiero + Deuda Financiera CP)

d. Cobertura del EBITDA y Reservas a Servicio de Deuda:
Mide lo mismo que el anterior, pero agrega las reservas de liquidez de CP que posee
la entidad para cubrir sus obligaciones financieras CP y estad debe ser también mayor
al.

(EBITDA + Efectivo y valores de CP)
(Gasto Financiero + Deuda Financiera CP)

Cober.del EBITDA y Reserv =

e. Cobertura de Deuda Financiera a EBITDA:
Evalda si la magnitud de las deudas bancarias es muy elevada de acuerdo con el

flujo de caja que genera la empresa. Su formula es la siguiente:

Deuda Financiera Total
EBITDA

Cobertura deuda financiera a EBITDA =
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C. Andlisis Bursatil

A continuacidn, se describen las variables utilizadas para la evaluacién de los titulos accionarios.

1. Lliquidez

Con el andlisis de liquidez se busca evaluar el nivel de convertibilidad de un titulo accionario en
efectivo. Este andlisis es importante debido a que mientras mayor sea la liquidez, menor serd la
pérdida que tendrd que afrontar un inversionista que requiera liquidar rapidamente una accién en
una empresa en particular. Ademas, a mayor nivel de liquidez, mayor serd la probabilidad de que el

precio de mercado de una accidn refleje el verdadero valor econédmico de la empresa.

1.1. Presencia bursatil:

Se considera que un titulo accionario tiene una alta presencia bursatil (porcentaje que representan
los dias con transacciones por un monto relevante respecto de los Ultimos 180 dias habiles), cuando
la presencia anual es mayor al 50% en el promedio de los ultimos doce meses. A mayor presencia,

mejor capacidad de transaccién.

1.2. Dispersion de la propiedad:

Se evalula el nivel de concentracién de la propiedad de la entidad. Esta se considera concentrada
cuando los accionistas no controladores o minoritarios no tengan posibilidad de participacién en el
directorio de la sociedad y desconcentrada cuando se han establecido los mecanismos y existe la

decisién de permitir la injerencia de accionistas minoritarios en el directorio de la sociedad.

1.3.Capitalizacion bursatil:
Esta medida se complementa con el indicador de rotacidn. Se analiza la capitalizacién de mercado

del emisor, la cual se calcula como el nimero de acciones emitidas multiplicado por su valor de

mercado, comparado dentro del mercado en que se transan. Mientras mayor rotacidon y
capitalizacidn, se esperaria una mayor liquidez potencial del instrumento. Este indicador refleja el
valor de mercado de una compainiia a una fecha determinada.

Capitalizaciéon Bursatil = Precio accién * Numero de acciones
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1.4.Volimenes transados:
Considera el valor total que mueven las operaciones de un titulo accionario definido por la cantidad

de titulos transados en un periodo determinado multiplicado por el precio de cada operacién.

1.5.Rotacion:
Se refiere al volumen transado de la accién en 1 afio, entre el patrimonio bursatil promedio en 1

afio (o también total de acciones transadas sobre el total de acciones emitidas en un mismo lapso).

Volumen transado de la acciéon en 1 ano

Rotacion Bursatil = — o - ~
Capitalizacién bursatil promedio en 1 afio

1.6.Mercados en que se transa:
Analiza la variedad y profundidad de los mercados en los que sea posible transar el titulo y, por

consiguiente, se valora positivamente que una accion se transe en mas de un mercado nacional.

2. Precio y cobertura:

En esta drea se evalla la variabilidad de los precios de las acciones en el mercado, la relacién del
precio con la utilidad y/o el precio sobre el flujo de caja operativo (sin contemplar la depreciacién y
los intereses). Asimismo, se analizan diversos aspectos relacionados con la cobertura de dividendos,

entre otros.

2.1. Volatilidad y variabilidad de retornos (o precio de las acciones):
Se analiza la volatilidad de los retornos o precios de las acciones utilizado como medida de riesgo o
volatilidad la deviacién estandar de estos. Asimismo, como complemento se utiliza el coeficiente de

variabilidad para analizar la dispersidn histdrica de los precios y retornos.

2.2.Utilidad por accion:
Es el beneficio por cada accidn en circulacion.

Utilidad Neta — Dividendo de acc. preferente

Numero de acciones comunes
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2.3. Relacién precio / utilidad:
Se analiza el comportamiento histérico de dicha relacién, la cual indica el nimero de veces que se
pagarian las utilidades por accion.

Precio de mercado por accion

Utilidad por accién
2.4.EBITDA por accion*:
Se refiere al beneficio del giro de negocio por accion.

EBITDA — Dividendo de acc. preferente
Numero de acciones comunes

2.5. Relacién precio / EBITDA por accién*:

Este indice evalua cuantas veces el precio actual de la accién estd pagando el EBITDA generado por
accién. Permite medir la generacién de valor y ganancia producida por la entidad y, en este caso,
por la accién evaluada.

Precio de mercado de la accion
EBITDA por accion

2.6.Dividendo por accidn:

Los dividendos anuales entre el nimero de acciones en circulacion.

Dividendo

Numero de acciones

2.7.Cobertura de dividendos*:
Indica la holgura del EBITDA para cubrir el pago de dividendos. Es decir, mientras mayor sea el

indicador, con mayor respaldo cuenta la entidad para pagar dividendos.

EBITDA
Dividendo pagado

2.8.Utilidad por accion diluido:

* Solo se aplica cuando el emisor es una Corporacion.
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Es la utilidad neta de la empresa dividida por la suma del promedio anual de las acciones y otros

instrumentos convertibles en acciones.

Utilidad Neta
Numero de acciones + Instrumentos convertibles

2.9.Valor precio a libros:
Es usado para comparar los activos netos disponibles para los accionistas de la empresa con el precio
de mercado de la accion.

Precio de mercado de la accion

Precio de la accién en libros

3. Generalidades

En esta seccidn se evallan aspectos generales relacionados con las politicas y mecanismos

establecidos por la entidad para el abordaje y tratamiento de las emisiones.

3.1. Aspectos legales:

En este apartado se analizan los aspectos legales relacionados con la evaluacién del instrumento, es
decir, aquellos que podrian influir en el andlisis de la informacién al realizar la calificacidén. Entre
estos aspectos se pueden mencionar: analisis del prospecto, limitantes para la emisidn de titulos

accionarios, entre otros.

3.2. Politica de dividendos:
Se evalua la existencia de politicas de dividendos claras y detalladas, las cuales permitan evaluar la
coherencia con la capacidad de generar excedentes o ganancias del emisor, de forma que no

presione su capacidad de pago.

3.3.Garantias:
Las garantias de un instrumento financiero son todas aquellas cauciones, reales o personales, que
se estipulan en el contrato de emisidn de este, tales como la fianza, la prenda, la hipoteca, etc. que

tienen por objeto proteger el pago de las obligaciones del titulo.

3.4.Gobierno Corporativo:
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Como aspectos complementarios para evaluacién del gobierno corporativo, que puedan repercutir
en el analisis bursatil, se considera:
e Participaciéon de inversionistas institucionales, como Administradoras de Fondos de

Pensiones, Compaiiias de Seguros y otros, en la propiedad del emisor.

e Porcentaje de participacion de inversionistas institucionales en la propiedad de las acciones
del emisor se correlaciona positivamente con el grado de profundidad y apertura de sus

politicas de Gobiernos Corporativos.

e Cantidad de Directores Independientes en el Directorio de la compaiiia, entendidos como

aquellos no escogidos por grupos controladores.

D. Analisis cuando las acciones son nuevas o no tienen historia

A continuacidn, se describen algunos aspectos considerados para la calificacion de acciones cuando
no se tiene historia de los instrumentos vy, por lo tanto, resulta en una limitacién para realizar el

analisis integral del drea bursatil.

En el caso de acciones que correspondan a nuevas emisiones, la evaluacion se basard en el andlisis
de la calidad crediticia del emisor. Cuando se disponga de elementos de juicio y la informacidn
suficiente sobre el comportamiento de los titulos accionarios, se realizara el calculo de los

indicadores incluidos para el analisis bursatil.

Ademas, para el caso de una emisién de acciones nuevas, las cuales se coloquen en un mercado
poco profundo, y que las mismas tengan una baja o nula bursatilidad, se otorgard un nivel
intermedio en la aplicacién de la cuantificacién de los distintos indicadores relacionados con el
analisis del drea bursatil, con el fin de brindar un nivel que no perjudique, pero que tampoco
beneficie a la Entidad en esta drea, dado que se carece de historia o de informacion, al ser titulos
accionarios nuevos. Una vez que se cuente con la informacidn suficiente para realizar el andlisis de
los indicadores del drea bursatil, se asignard el nivel que corresponda, de acuerdo los niveles de

calificacion definidos por SCRiesgo, segun el puntaje obtenido en cada indicador.

505



CRIESGO

rating agency

Asimismo, se tomardn en consideracion los siguientes aspectos relacionados con el resguardo y

garantia del instrumento.
a. Resguardos del titulo accionario:

e Se entiende por resguardos del instrumento aquellas clausulas del contrato de emision
en las que el emisor se compromete a mantener algunos de sus indicadores financieros
dentro de ciertos margenes, o someter sus operaciones a ciertas restricciones, o cumplir
determinadas condiciones en sus negocios tendientes a evitar efectos negativos para
los tenedores de los titulos accionarios.

e Segun las caracteristicas de la sociedad, del giro de sus negocios o de su administracion
y propiedad, serdn diferentes los resguardos que se considerara como mas relevantes.
Los resguardos seran suficientes si, a juicio del Consejo de Calificacion, constituyen una
proteccion efectiva para los tenedores de los titulos accionarios. En todo caso, se
calificara la suficiencia o insuficiencia del conjunto de los resguardos que presente el

emisor.

b. Garantias del titulo accionario

e Llas garantias de un instrumento son todas aquellas cauciones, reales o personales, que
se estipulan en el contrato de emisién de este, tales como la fianza, la prenda, la
hipoteca, entre otros, y que tienen por objeto proteger el pago de las obligaciones del
instrumento. En todo caso, se calificard la suficiencia o insuficiencia del conjunto de

garantias que presente el emisor.

7. Guia de Informacion para la calificacion inicial

a. Guia de informacion para la calificacidn inicial de acciones, cuando el emisor es una entidad
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financiera:

1. DE LA ENTIDAD FINANCIERA

- Resefa historica de la institucion.

- Como estd constituida y organizada - incluir Grupo Financiero, Sucursales, Agencias y aspectos

legales.

- Detalle de Politicas de Gobierno Corporativo

- Curriculum Vitae de los principales ejecutivos. (Junta Directiva y Gerencias)

- Hechos Relevantes (ultimo afio)

2. ESTADOS FINANCIEROS

- Estados Financieros auditados de los Ultimos tres afos con sus respectivas notas.

- Estados Financieros internos trimestrales —para el Ultimo afio bajo andlisis con sus anexos y

respectivas notas.

- Calce de plazos en Moneda Nacional y Extranjera, Reporte de Brechas en Moneda Nacional y
Extranjera (enviarlo en formato digital) correspondiente a los ultimos 3 cierres anuales y

trimestrales para el Ultimo afo bajo analisis.

- Estados Financieros proyectados para los proximos tres afios, incluir Balance General y Estado de

Resultados; incluyendo la emisidn a realizar (si aplica).

- Activos y pasivos en moneda extranjera trimestral para el ultimo afio.

- Modelo CAMELS correspondiente a los Ultimos 3 cierres anuales y trimestral para el ultimo afio.

3. CALIDAD DEL ACTIVO

INVERSIONES

- Composicidn de las inversiones por moneda, emisor, instrumento, plazo y calificacion de riesgo
correspondiente a los Ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el Gltimo afio bajo andlisis (si

aplica) (enviarlo en formato digital).

- Célculo de la duraciéon y duracién modificada del portafolio de inversiones para los ultimos doce

meses.

- Cdlculo de VaR para los ultimos doce meses.

- Politicas de inversién y administracidn del riesgo con respecto a los mercados bursatiles.

CARTERA DE CREDITO
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- Composicién de la cartera crediticia por:

(para los ultimos 3 cierres anuales y trimestral para el Ultimo afio)

- Actividad econdmica.

- Moneda

- Garantia

- Calificacidon de riesgo segun la Superintendencia respectiva

- Para la cartera en moneda extranjera: clasificacién generadores y no generadores (porcentaje

de alto riesgo)

- Estado

- Moneda

- Estadisticas de saldo total, saldo promedio, plazo promedio, tasas promedio, correspondiente a

los ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el ultimo afio bajo analisis (si aplica).

- Los 25 deudores -Cartera Directa - mds grandes de la Entidad correspondiente a los ultimos 3

cierres anuales y trimestrales para el Ultimo afo bajo analisis (si aplica) (enviarlo en forma digital).

- Saldo total

- Clasificacion de riesgo

- Sector

- Garantia

- Los 25 deudores reestructurados-Cartera Directa - mas grandes de la Entidad correspondiente a
los ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el ultimo afio bajo analisis (si aplica) (enviarlo en

forma digital).

- Saldo total

- Clasificacion de riesgo

- Sector

- Garantia

- Los 25 deudores vencidos -Cartera Directa - mas grandes del Entidad correspondiente a los
ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el ultimo afio bajo andlisis (si aplica) (enviarlos en

forma digital).

- Saldo total

- Clasificacion de riesgo
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- Sector

- Garantia

- Numero de dias vencidos

- Provisiones y/o castigos tomados contra el crédito (si aplica). Porcentaje de provision.

- Créditos considerados internamente como problematicos y/o potencialmente problematicos

respecto a la moray representatividad de la cartera.

- Grupos de Interés Econdmicos mds importantes, con cierre al ultimo afio.

- Politicas de crédito vigentes.

- Metas de crecimiento futuro de la cartera de crédito y de activos.

- Tasa activa promedio ponderada de la Cartera Crediticia correspondiente a los ultimos 3 cierres

anuales y trimestrales para el Ultimo afio bajo andlisis.

BIENES REALIZABLES

Detalle de los Bienes Realizables, por tipo, por estado y fecha de recuperacidn correspondiente a

los ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el Gltimo ano bajo analisis.

4. TESORERIA Y PASIVOS / LIQUIDEZ

- Principales fuentes de fondeo y cualquier cambio que haya habido en ellas.

- Principales productos de captacion

- Los 20 depositantes mas grandes (consolidados y por moneda), montos y plazo promedio,

correspondiente a los ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el ultimo afio bajo analisis.

- Detalle de las lineas de crédito vigentes por:

- Entidad

- Monto total

- Porcentaje utilizado

- Plazos

- Tasa

- Politicas de liquidez y fondeo

- Tasa pasiva (bruta) promedio ponderada correspondiente a los ultimos 3 cierres anuales y

trimestrales para el Ultimo afo bajo analisis.

- Reporte del RCL trimestral para el ultimo afio.

5. PROGRAMA DE EMISION (si aplica)
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- Prospecto

- Garantias crediticias (si aplica)

- Acta de aprobacién de la asamblea de accionistas de la emision de acciones

- Acta de aprobacion de la junta directiva de la emisién de acciones

6. CAPITAL

- Estructura del patrimonio de la Entidad, y cualquier cambio importante que haya ocurrido en el

ultimo afio (acuerdos de Junta Directiva, asamblea de socios, otros).

- Proyecciones de la estructura patrimonial de la Entidad.

- Desglose del calculo de la Suficiencia patrimonial y Capital Base por la Superintendencia
respectiva, correspondiente a los Ultimos 3 cierres anuales y trimestrales para el ultimo afio bajo

andlisis (si aplica).

7. TECNOLOGIA

- Ultimo informe sobre autoevaluacién de Tl

- Plan estratégico de Tl

- Estructura organizacional del departamento de tecnologia

- Hardware y Software utilizados (parametrizado)

- Plataforma utilizada

- Reportes gerenciales generados en linea (acceso directo a base de datos)

- Niveles de acceso y seguridad de acuerdo con el cargo desempefiado por el funcionario.

- Politicas de "backup", plan de contingencia.

- Agencias y sucursales con acceso en linea a Oficinas Centrales, procedimiento de traslado de

informacién (encriptado).

- Proteccién de la red, "firewall".

- Integracion de los sistemas de diferentes areas (contabilidad, tesoreria, crédito)

8. AREA BURSATIL

- Flujo de caja proyectado para los préximos 12 meses, incluyendo la emisién de los titulos

accionarios a realizar (si aplica)

- Caracteristicas de los titulos accionarios en proceso de registro o inscritos (si aplica)

- Objetivos de los titulos accionarios en proceso de registro o inscritos (si aplica)

- Historial de precios de los titulos accionarios inscritos de los Ultimos tres afios (si aplica)
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- Politica de dividendos

- Distribucién de dividendos realizados en los ultimos tres afios (si aplica)

b. Guia de informacion para la calificacion inicial de acciones, cuando el emisor es una

corporacion:

1. INFORMACION GENERAL DE LA ENTIDAD

- Antecedentes y descripcion de la empresa, (Resefa histdrica)

- Cémo estd constituida (legalmente) y su composicidn accionaria.

- Sector en el que participa.

- Productos o servicios que brinda la empresa.

- Paises en los que opera.

- Experiencia en el mercado.

- Politicas de gobierno corporativo.

2. ORGANIZACION

- Organigrama

- Principales dreas funcionales y sus politicas (finanzas, operaciones, administracion, produccion,

etc.)

- Composicién de la junta directiva y de los principales comités.

- Curriculum Vitae de los principales ejecutivos (Junta Directiva y Gerencias).

- Politicas de control interno.

- Certificaciones obtenidas (ej: 1SO).

- Plan estratégico de la empresa. Principales Objetivos.

- FODA de la empresa

- Descripcion de los principales socios de la empresa (entre los que se pueden mencionar a los

accionistas, otras entidades y otros socios de la empresa).

3. PROGRAMA DE EMISION (si aplica)

- Prospecto

- Garantias crediticias (si aplica)

- Acta de aprobacion de la asamblea de accionistas de la emision de acciones

- Acta de aprobacion de la junta directiva de la emisién de acciones
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4. MERCADO

- Cual es su mercado y su segmentacion.

- Principales competidores que enfrenta.

- Participacion de mercado.

5. ENTORNO DEL SECTOR

- Estado general del sector en el que participa y sus principales parametros.

- Cambios normativos en el sector (Impuestos, Tratados de Libre Comercio, Tecnologia, etc.).

- Principales Tendencias presenta el sector de la empresa.

- Tendencias politicas y sociales que influyen en su sector.

- Riesgo comercial a corto, mediano y largo plazo.

6. PROCESO DE PRODUCCION (SI APLICA)

- Descripcion de proceso de produccion y su operacion.

- Principales politicas de control de calidad.

- Tecnologia utilizada en el proceso de produccién.

- Inversiones proyectadas relacionadas con el proceso productivo.

- Principales proveedores de materia prima.

- Detalle sobre la estrategia de ventas y distribucidn.

- Cémo estd organizada para el transporte y distribucién del producto.

- Distribucién de las ventas en el mercado local y mercados externos.

- Planes de inversidn en activos fijos.

7. ASPECTOS TECNICOS Y FINANCIEROS

- Estados financieros auditados histéricos de los Ultimos tres afios.

- Estados financieros internos trimestrales de los afios.

- Estados financieros proyectados para los préximos cinco anos, incluyendo la emision de los

productos bursatiles a realizar (si aplica).

- Detalle de la composicidon de activos y pasivos denominados en monedas extranjeras y politicas

para enfrentar riesgo cambiario.

- Estadisticas de ventas por unidades, valores, participacién porcentual, etc.

- Politicas para la actualizacién del precio de los productos.

- Politicas de administraciéon de inventario.
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- Politicas de crédito y gestidn de las cuentas por cobrar.

- Detalle de la participacidn de los principales 20 clientes.

- Detalle de los préstamos adquiridos por la entidad.

- Detalle de contingencias fiscales que tenga la empresa.

- Politicas de distribucion de dividendos.

8. AREA BURSATIL

- Flujo de caja proyectado para los préximos 12 meses, incluyendo la emisidn de los titulos

accionarios a realizar (si aplica)

- Caracteristicas de los titulos accionarios en proceso de registro o inscritos (si aplica)

- Objetivos de los titulos accionarios en proceso de registro o inscritos (si aplica)

- Historial de precios de los titulos accionarios inscritos de los ultimos tres afos (si aplica)

- Politica de dividendos

- Distribucién de dividendos realizados en los ultimos tres afios (si aplica)

9. OTROS

- Pdlizas sobre los principales activos de la empresa.

- Principales politicas para el manejo de las tecnologias de informacién

- Contingencias legales. Principales contratos que sean significativos para la empresa.

8. Guia de Informacién para la calificacion de mantenimiento

a. Guia de informacion para la calificacion de mantenimiento de acciones, cuando el emisor es

una entidad financiera:

1. DE LA ENTIDAD FINANCIERA

- Informacidn sobre cambios organizacionales, nombramiento en nivel gerencial y apertura de

nuevas agencias.

- Ultimos hechos relevantes

- Cambios en las politicas de la entidad: Gobierno Corporativo, reglamentos y/o politicas.

- Cambios en el curriculum Vitae de los principales ejecutivos. (Junta Directiva y Gerencias)

2. ESTADOS FINANCIEROS

- Estados Financieros auditados con sus respectivas notas.
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- Estados Financieros internos trimestrales —para el Ultimo afio bajo andlisis con sus anexos y

respectivas notas.

- Calce de plazos en Moneda Nacional y Extranjera, Reporte de Brechas en Moneda Nacional y

Extranjera (enviarlo en formato digital) trimestrales para el periodo bajo analisis.

- Activos y pasivos en moneda extranjera trimestral para el Ultimo semestre.

- Modelo CAMELS correspondiente al periodo bajo analisis.

3. CALIDAD DEL ACTIVO

INVERSIONES

- Composicién de las inversiones por moneda, emisor, instrumento, plazo y calificacién de riesgo

para el periodo bajo analisis (si aplica) (enviarlo en formato digital).

- Cdlculo de la duraciéon y duracién modificada del portafolio de inversiones para los Ultimos seis

meses.

- Cdlculo de VaR para los ultimos seis meses.

- Cambios en las politicas de inversién y administracion del riesgo con respecto a los mercados

bursatiles.

CARTERA DE CREDITO

- Composicién de la cartera crediticia por:

(trimestral para el periodo bajo analisis)

- Actividad econdmica.

- Moneda

- Garantia

- Calificacidon de riesgo segun la Superintendencia respectiva

- Para la cartera en moneda extranjera: clasificacion generadores y no generadores (porcentaje

de alto riesgo)

- Estado

- Moneda

- Estadisticas de saldo total, saldo promedio, plazo promedio, tasas promedio, (trimestral para el

periodo bajo andlisis) (si aplica).

- Los 25 deudores -Cartera Directa - mas grandes de la Entidad (trimestral para el periodo bajo

andlisis) (si aplica) (enviarlo en forma digital)
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- Saldo total

- Clasificacion de riesgo

- Sector

- Garantia

- Los 25 deudores reestructurados-Cartera Directa - mas grandes de la Entidad (trimestral para el

periodo bajo andlisis) (si aplica) (enviarlo en forma digital).

- Saldo total

- Clasificacion de riesgo

- Sector

- Garantia

- Los 25 deudores vencidos -Cartera Directa - mas grandes del Entidad (trimestral para el periodo

bajo andlisis) (si aplica) (enviarlos en forma digital).

- Saldo total

- Clasificacion de riesgo

- Sector

- Garantia

- Numero de dias vencidos

- Provisiones y/o castigos tomados contra el crédito (si aplica). Porcentaje de provision.

- Créditos considerados internamente como problematicos y/o potencialmente problematicos

respecto a la moray representatividad de la cartera.

- Grupos de Interés Econdmicos mas importantes, con cierre al ultimo afio.

- Politicas de crédito vigentes.

- Metas de crecimiento futuro de la cartera de crédito y de activos.

- Tasa activa promedio ponderada de la Cartera Crediticia (trimestral para el periodo bajo analisis)

BIENES REALIZABLES

Detalle de los Bienes Realizables, por tipo, por estado y fecha de recuperacién (trimestral para el

periodo bajo andlisis).

4. TESORERIA Y PASIVOS / LIQUIDEZ

- Los 20 depositantes mas grandes (consolidados y por moneda), montos y plazo promedio,

(trimestral para el periodo bajo anilisis).
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- Detalle de las lineas de crédito vigentes por:

- Entidad

- Monto total

- Porcentaje utilizado

- Plazos

-Tasa

- Cambios en las Politicas de liquidez y fondeo

- Tasa pasiva (bruta) promedio ponderada c (trimestral para el periodo bajo andlisis).

- Detalle de nuevos productos de captacion.

- Reporte del RL trimestral para el periodo bajo analisis.

5. PROGRAMA DE EMISION (si aplica)

- Caracteristicas de nuevas emisiones

- Prospecto actualizado (en caso de que presente cambios)

- Garantias crediticias (en caso de que presente cambios)

6. CAPITAL

- Desglose del calculo de la Suficiencia patrimonial y Capital Base por la Superintendencia

respectiva (trimestral para el periodo bajo anilisis).

- Cambios en las politicas de distribucidn de dividendos.

7. TECNOLOGIA

- Informe sobre actualizaciones y desarrollo de sistema (si aplica).

- Ultimo informe sobre autoevaluacién por la normativa de la Superintendencia respectiva en el

ultimo semestre (si aplica).

8. AREA BURSATIL

- Flujo de caja proyectado para los préoximos doce meses, incluyendo la emision de los titulos

accionarios a realizar (si aplica)

- Historial de precios de los titulos accionarios inscritos de los ultimos seis meses (si aplica)

- Cambios en la politica de dividendos

- Distribucién de dividendos realizados en los Ultimos seis meses (si aplica)

b. Guia de informacidn para la calificacion de mantenimiento de acciones, cuando el emisor es
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una corporacion:

1. INFORMACION GENERAL DE LA ENTIDAD

- Cambios en la composicidn accionaria (si aplica)

- Cambios en productos o servicios que brinda la empresa.

- Cambios en las politicas de gobierno corporativo.

2. ORGANIZACION

- Organigrama (en caso de que presente cambios).

- Composicion de la junta directiva y de los principales comités (en caso de que presente cambios).

- Cambios en las politicas de control interno.

- Certificaciones obtenidas (ej., ISO) (en caso de que presente cambios).

- Plan estratégico de la empresa. Principales Objetivos. (en caso de que presente cambios).

- FODA de la empresa (en caso de que presente cambios).

3. PROGRAMA DE EMISION (si aplica)

- Caracteristicas de nuevas emisiones

- Prospecto actualizado (en caso de que presente cambios)

- Garantias crediticias (en caso de que presente cambios)

4. MERCADO

- Principales competidores que enfrenta (en caso de que presente cambios).

- Participacién de mercado (en caso de que presente cambios).

5. ENTORNO DEL SECTOR

- Cambios en el estado general del sector en el que participa y sus principales pardmetros.

- Cambios normativos en el sector (Impuestos, Tratados de Libre Comercio, Tecnologia, etc.).

- Cambios en las principales Tendencias presenta el sector de la empresa.

- Cambios en las tendencias politicas y sociales que influyen en su sector.

- Riesgo comercial a corto, mediano y largo plazo (en caso de que presente cambios).

6. PROCESO DE PRODUCCION (SI APLICA)

- Descripcidon de proceso de produccidn y su operacién (en caso de que presente cambios).

- Cambios en las principales politicas de control de calidad.

- Cambios en la tecnologia utilizada en el proceso de produccion.
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- Inversiones proyectadas relacionadas con el proceso productivo (en caso de que presente

cambios).

- Principales proveedores de materia prima (en caso de que presente cambios).

- Detalle sobre la estrategia de ventas y distribucidn (en caso de que presente cambios).

- COémo esta organizada para el transporte y distribucién del producto (en caso de que presente

cambios).

- Distribucién de las ventas en el mercado local y mercados externos (en caso de que presente

cambios).

- Planes de inversidn en activos fijos.

7. ASPECTOS TECNICOS Y FINANCIEROS

- Estados financieros auditados del Gltimo afio.

- Estados financieros internos trimestrales del ultimo afio.

- Estados financieros proyectados para el presente y préximo afio, incluyendo la emisién de los

productos bursatiles a realizar (si aplica).

- Flujo de Caja proyectado para los préximos 12 meses, incluyendo la emisién de los productos

bursatiles a realizar (si aplica).

- Supuestos usados en sus proyecciones.

- Caracteristicas de los productos bursatiles en proceso de registro o inscritos (si aplica) y sus

respectivos prospectos (en caso de que presente cambios).

- Objetivos de los productos bursatiles en proceso de registro o inscritos (si aplica) (en caso de

gue presente cambios).

- Detalle de la composicion de activos y pasivos denominados en monedas extranjeras y politicas

para enfrentar riesgo cambiario.

- Estadisticas de ventas por unidades, valores, participacidén porcentual, etc. del Ultimo afio.

- Cambios en las politicas para la actualizacién del precio de los productos.

- Cambios en las politicas de administracion de inventario.

- Cambios en las politicas de crédito y gestidén de las cuentas por cobrar.

- Detalle de la participacién de los principales 20 clientes.

- Detalle de los préstamos adquiridos por la entidad.

- Detalle de contingencias fiscales que tenga la empresa (en caso de que presente cambios).
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- Cambios en las politicas de distribucidn de dividendos.

8. AREA BURSATIL

- Flujo de caja proyectado para los proximos doce meses, incluyendo la emision de los titulos

accionarios a realizar (si aplica)

- Historial de precios de los titulos accionarios inscritos de los Ultimos seis meses (si aplica)

- Cambios en la politica de dividendos

- Distribucién de dividendos realizados en los Ultimos seis meses (si aplica)

9. OTROS

- Pdlizas sobre los principales activos de la empresa.

- Cambios en las principales politicas para el manejo de las tecnologias de informacidon

- Contingencias legales. Principales contratos que sean significativos para la empresa (en caso de

gue presente cambios).

9. Explicacion de los procesos de sensibilizaciéon

9.1 Sensibilizacion cuando el emisor es una entidad financiera

SCRiesgo define la sensibilizacion como un proceso en el que se realizan ajustes en las variables
clave que afectan la capacidad o compromiso de pago de la entidad financiera con sus depositantes

o inversionistas. Como parte del proceso descrito, SCRiesgo realiza dos tipos diferentes de analisis.

El primero se concentra en la cartera de crédito de la entidad, especificamente en las partidas de

cartera de créditos al dia y cartera de crédito con atraso de 1 a 90 dias.

El primer escenario que se evalua es el histdrico, que muestra el desempefio y comportamiento
histérico de la cartera de crédito de la entidad, y brinda informacién sobre cémo las variables de
inflacién, tasa bdsica pasiva, e indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) han afectado dicho

comportamiento.

Una vez realizado dicho analisis, se procede a generar dos escenarios de estrés sobre la cartera de

519



CRIESGO

rating agency

crédito: uno positivo y uno negativo. En ambos casos se generan cambios en las variables de interés
y se evalla cédmo la cartera de riesgo reacciona a dichos cambios. Especificamente, el escenario
positivo se compone de mejoras en la inflacidn, la tasa basica pasiva y el IMAE. Por su parte, el

escenario negativo se traduce en deterioros de dichas variables.

El segundo andlisis de sensibilizacién se concentra en la partida de obligaciones a la vista de la
entidad financiera, en este caso SCRiesgo utiliza datos estadisticos para pronosticar la variacion
promedio del saldo mensual de las obligaciones a la vista, asi como sus cambios en distintos
periodos de tiempo. Lo anterior, con el objetivo de monitorear las posibles salidas o entradas de
recursos a la entidad financiera y contrastarlo con sus respectivas estimaciones; de esa forma se

puede evaluar la capacidad de pago de la entidad calificada.

9.2 Sensibilizacién cuando el emisor es una corporacion

Este proceso consiste en sensibilizar las principales variables cuantitativas que podrian afectar la
situacién financiera de la empresa, al presentar alguna variacion. Para ello, se toma en consideracion
la tendencia historica de diferentes cuentas del balance general y del estado de resultados (el
promedio de la variacién anual de las ventas, costo de ventas, gastos de operacion y financieros,
entre otros), asi como de los principales indicadores considerados por SCRiesgo para la

sensibilizacion de este tipo de entidades (flujo de caja, rentabilidad, endeudamiento, entre otros).

En dicho proceso de sensibilizacion, se realizan escenarios alternativos, uno optimista, uno normal
y otro pesimista, basados en una proyeccion de los datos a un aio futuro del periodo de analisis de
la informacion, con base en la variacion promedio histérica de las cuentas e indicadores

considerados.

Cabe destacar que el escenario en el cual se toma en cuenta Unicamente la variacidon promedio de

|II

las cuentas e indicadores seleccionados a un ano futuro se considera como el “escenario normal”,
ya que dicho analisis pretende reflejar una proyeccién de los datos de la manera en que se esperaria

que se comporten los mismos, de acuerdo con la tendencia que han presentado.
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En el caso del “escenario pesimista”, se deteriora la variacién promedio de los datos, con el fin de
obtener una proyeccion negativa de estos, es decir, en una peor condicidn de lo que se consideraria
normal, para lo cual, se suma o resta (segun la naturaleza de la cuenta) un porcentaje adicional a la
variacion promedio que han presentado dichos datos.

|ll

Con respecto al “escenario optimista”, se mejora la variacidon promedio de los datos, con el fin de
obtener una proyeccién positiva de estos, es decir, en una condicién mds favorable de lo que se
consideraria normal, para lo cual, se suma o resta (segun la naturaleza de la cuenta) un porcentaje

adicional a la variacién promedio que han presentado dichos datos.

9.3 Sensibilizacion del area bursatil?®

Para efectos de este proceso, se realiza una proyeccion a 1 afo de los principales indicadores (de
liquidez, precio y cobertura) contenidos en el analisis bursatil, de acuerdo con los datos histéricos y
variaciones presentados por estos. Para ello, se realizan tres escenarios considerados como: normal
(aquel que se esperaria que muestre cada indicador segin su comportamiento histérico), optimista
(aquel en el que se mejora la variacion histérica de los indicadores) y pesimista (en el que se

deteriora la variacion histérica presentada por los indicadores).

9.4 Fuentes de Informacion

Determinacidn de informacidn suficiente y representativa

Se considera informacién financiera suficiente cuando se cuenta con un histérico de al menos 3
afios, y representativa cuando haya sido validada por auditores externos independientes vy
reconocidos por el ente regulador respectivo. El minimo establecido para calificar la informacidn
como “suficiente”, se aplica en el caso de entidades cuya permanencia activa en el mercado supere
los tres afios. De no cumplirse lo anterior SCRiesgo valorard la informacidn cuantitativa disponible,

asi como la informacidn cualitativa de la Entidad a efecto de emitir la calificacion.

20 Este proceso se aplicara solo cuando exista informacion suficiente que permita su realizacién. Esto en
funcién de la bursatilidad, el mercado en que se transan las acciones o si las mismas son nuevas emisiones
gue aun no han generado historia para realizar los calculos.
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En el caso de que la informacién suministrada se considere no suficiente o no representativa, la
capacidad de pago de la compaiiia serd clasificada en la categoria “Nivel E (RD)”, segun lo

establecido en la seccién de Escalas de Calificacién del presente documento.

e Entidad emisora.

e Entidad supervisora.

e Medios de comunicacion e informacion local, regional e internacional.
e Internet.

e Bases de datos propias.

e Andlisis propios.

9.5 Herramientas de analisis

Para realizar el andlisis de cada uno de los componentes explicados en las secciones anteriores, se
cuenta con diferentes herramientas que los analistas encargados utilizan para generar el Informe
de Calificacién y que tienen como propdsito generar un ambiente mas objetivo para que los
miembros del Consejo de Calificacion tomen la decisién mas certera en cuanto a la calificacidn

otorgada.

Algunas de las herramientas con las que cuentan los analistas son:
Consultas: SCRiesgo posee, dentro del proceso, hojas de trabajo manuales y automatizadas que
tienen como objetivo apoyar al analista con la generacién automatica de los indicadores mas
importantes necesarios para la redaccion del informe de calificacidn, esto permite que los plazos
de entrega de los documentos se mantengan competitivos sin dejar de lado la calidad y

excelencia en el Informe de Calificacion.

Modelo de cuantificacion de variables: los factores de evaluacién contemplados por SCRiesgo para
la determinacion de la calificacion se encuentran contemplados dentro de una consulta de trabajo
gue cuantifica cada uno de ellos con un peso relativo, y que se encuentra asociada a los niveles de
las escalas de calificacion que utiliza SCRiesgo. Sin embargo, se aclara que corresponde enteramente

al Consejo de Calificaciéon la determinacidon de la calificacidn definitiva otorgada al calificado.
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10. Cuantificacién de la metodologia

Los factores de evaluacidon contemplados por SCRiesgo para la determinacion de la calificacion de
acciones son de indole cuantitativa y cualitativa, los cuales a su vez estan conformados por otros

elementos que definen cada uno de ellos.

Estos elementos poseen un peso relativo para la calificacién de SCRiesgo, ligado a una ponderacion
que representa la participaciéon de cada uno de ellos en la estructura total. Cada aspecto analizado

y ponderado es detallado y ubicado en una escala de 5 niveles definidos por la calificadora.

Con ello se procede a otorgar una calificacidon cuantitativa ponderada segun el nivel de riesgo y su
importancia relativa, tanto para las variables cualitativas como las cuantitativas del andlisis de la
entidad y del analisis bursatil, que se unifican y generan una calificacién integral, la cual, estd

relacionada con los niveles de las escalas de calificacion que SCRiesgo utiliza.

Es importante aclarar que la calificaciéon generada por el modelo de cuantificacién explicado en los
parrafos anteriores corresponde a una propuesta interna y tedrica que es presentada al Consejo de
Calificacion de SCRiesgo. En todo caso, correspondera completamente a dicho ente la

determinacion de la calificacidon definitiva.

11. Escala de Calificacion

La escala de calificacion utilizada en la metodologia para calificacidon de Acciones es la siguiente:

~ Escaladecalificacion |

Niveles de Calificacion de Acciones

Nivel 1 (GTM): Acciones que presentan una excelente combinacién de la estabilidad financiera y
organizativa del emisor y factores relacionados al titulo accionario.
Nivel 2 (GTM): Acciones que presentan una muy buena combinacion de la estabilidad financiera y
organizativa del emisor y factores relacionados al titulo accionario.
Nivel 3 (GTM): Acciones que presentan una buena combinacion de la estabilidad financiera y organizativa

del emisor y factores relacionados al titulo accionario.

523



CRIESGO

rating agency

Nivel 4 (GTM): Acciones que presentan una aceptable combinacion de la estabilidad financiera y
organizativa del emisor y factores relacionados al titulo accionario.
Nivel 5 (GTM): Acciones que presentan una inadecuada combinacién de la estabilidad financiera y

organizativa del emisor y factores relacionados al titulo accionario.

Otras clasificaciones de los Niveles

Nivel D (GTM): La calificacién ha sido suspendida porque hay eventos que impiden la asignacién de una
calificacion.

Nivel E (GTM): No se puede clasificar por falta de informacién suficiente.

*NOTA: Las calificaciones desde “Nivel 2 (GTM)” a “Nivel 5 (GTM)” pueden ser modificadas por la adicion

del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

Matriz de Calificacion
Cabe destacar que la calificacion general se obtiene por medio de una matriz de calificacién, en Ia

cual se combina el nivel obtenido por la Entidad y el nivel obtenido en el Andlisis Bursatil, segun la

importancia relativa de cada area. A continuacion, se muestra la matriz de calificacion.
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Area Bursatil - 20%

Entidad Financiera o Corporacién - 80%
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4 Nivel 5

AAA; AA- A+; A- BBB+; BBB- BB+; B+ B; C

La entidad se encuentra por

" La entidad cuenta con una La entidad cuenta con una debajo del grado de .
La entidad cuenta conuna ) N ) R ) R La entidad se encuentra muy
buenacapacidad de pago de suficiente capacidad de pago | inversién, con capacidad de .
muy buena o excelente ) R . N N ) por debajo del grado de
. sus obligaciones en los de sus obligaciones en los pago de sus obligaciones R .
capacidad de pago de sus L L A inversion, y cuenta con una
N " B términos y plazos acordados. términos acordados. segun lo acordado en cada o N
obligaciones y nose veria i N N N minimao nulacapacidad de
. Susceptible de un leve Susceptible de deterioro caso, perovariabley Lo
muy afectada ante posibles . R ) A N ) pago de sus obligaciones, en
B . deterioro ante posibles ante posibles cambios en el susceptible de deterioro .
cambios en el emisor, la ) R ) ) N | R los términos y plazos
. N . cambios en el emisor, la emisor, laindustriaoenla ante posibles cambios en el
industria oenla economia. | | ) B . i N R pactados.
industria o enla economia. economia. emisor, laindustriaola
economia.
Los titulos cuentan con una
Nivel 1 excelente capacidad de
generacion de utilidades, . L, L,
. 1 2 263 364 465
cobertura, liquidezy otros
AAA; AA- factores relacionados al
titulo accionario.
Los titulos accionarios
) cuentan con una muy buena
Nivel 2 capacidad de generacion de
utilidades, cobertura, 162 2 3 364 465

. liquidezy otros factores
A+; A- ; .
relacionados al titulo

accionario.

Los titulos accionarios
cuentan con una buena
capacidad de generacion de
utilidades, cobertura, 162 263 3 4 465
BBB+; BBB quuide-zy otros facrtores
relacionados al titulo
accionario.

Nivel 3

Los titulos accionarios
cuentan con una baja

Nivel 4 capacidad de generacion de
utilidades, cobertura, 162 263 364 4 5
BB+; B+ liquidezy otros factores

relacionados al titulo
accionario.

Los titulos accionarios
cuentan con una insuficiente

Nivel 5 capacidad de generacion de
utilidades, cobertura, 162 3 364 465 5
B; C Ilquld?zyotros fac'tores
relacionados al titulo
accionario.

Perspectiva de la calificacion

La perspectiva de la calificacion corresponde a una opinién sobre la direccion de cambio mas
probable que puede presentar la calificacidn de riesgo de la entidad emisora, especificamente, en

el mediano plazo (expectativa de cambio entre seis y dieciocho meses). Es necesario aclarar que una
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perspectiva no corresponde necesariamente, a una anticipacién o el paso previo a un cambio en la

calificacion.

e Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacion mejore en el
mediano plazo.

e Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varie en el
mediano plazo.

e Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacién desmejore en
el mediano plazo.

e Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad de cambio de la calificacién en

el mediano plazo depende de la ocurrencia de un evento en particular.

11. Limitaciones de la Metodologia

Al emitir las calificaciones de Acciones, SCRiesgo se basa en informacién recolectada por medio de
bases de datos propias, informacién proporcionada por la misma entidad emisora, y otros entes
autorizados y reguladores.

A la hora de asignar las calificaciones, se lleva a cabo una investigacién exhaustiva con los datos
solicitados y encontrados de acuerdo con la presente metodologia de calificacién y los modelos
complementarios que utiliza cada analista en el momento de realizar el andlisis. Sin embargo,
SCRiesgo no tiene, ni busca tener, la autoridad de obligar a las entidades calificadas a publicar alguna
informacion, lo cual se debe considerar en el momento del anélisis.

En las calificaciones podria no estarse incorporando un tipo de riesgo de algin evento imprevisto
qgue no se incluya en las calificaciones existentes hasta que éste se materialice. Por citar algunos:
cambios dramaticos, repentinos e inesperados en las variables del mercado, en el tipo de cambio

en los precios o la liquidez, procesos judiciales, entre otros.

Por ultimo, es importante recalcar que las calificaciones de riesgo son un aporte mas (pero no el

Unico) al proceso de toma de decisién del inversionista.
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