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1, INTRODUCCKIN
1.1 Aspecios Gengraleg

En asta documents se presen'an kos crenos v procedemientes que CLASS INTERNATHOMAL RATING
LalMcadors de Rieagos 5A. uiliza an &l proceso de calificacidn de neagn de mesnrmeslos e oberk
pubica de va'cres de deuda en el mercaga ecualaniang. BSos valeres g deuda segon & legislacion
eCuAtariana e denominan obligaciones y gapel CorwrciEl

Lad armidnet de valoras representatves de deuda son procesos mediante los cuzles se emilen
tilelos valorez suzceptibles de ser negooEdss y coltcades en el mercado de valores, par parte de
. BMpresss emesores que debaran pagar fas obligacipnes finanoe as a lus inversionisias en las
rondiciores acordadas

Fara evaluar la fertaleza de la emision en térinos de la segundad del eparlnc paga de infereses y
capital conskleranod 13 orobatiiaad de incumphmeenic del emaor, €3 ecesario realizar un detallado
anzhisis de:

- Efdesarrale reciente, copuntura y BnloenG eccadmics y politico del pais

- Lafortalezad v dasenpeia financieny actual del emisor. especialmente en lg cancemiente 3 g
gereracsin de flujos futuros de abechna

- Fabtores enddganas ¢ exogenoss a la empresa que poedan generar carbips en su
gesurmpaio,

- Agpectos cualitativos del emisar y Qe la amsdn de valores a realizarse, ncluyenda o5
tompromisos adquindos

- De gustir parboparles Mdiciona'es gue inlervienen en el process de arisisn

= Doetahe de la esruchura de emigion, es decir clages v series, 3si 2ome 13 cobertura para cada
una de ellas én ermincs dzl respalde del flujo de ca@ progectade y |a priordad de pagos

- Los mecanismos de caberura propuestos incluvendo pdlizas de seguros de ewsir eslas, v el
cumpl ~enio de 13 hormativdad legal resoecto & elies



(Class Intermnational Rating
(¢ Sl GHRA IR RIESAks s

La calificacion de riesgo no constituye ure recomendacion pard comprar, vender o manbenar un
Insfrumente, ni una Jarantia de paegs, e estabadad en su precid, singe una evaluacidn del resgo
rredludrade

1.2 Dw [a Informacidn

El procesc de analisis comienza por vemicar s el emissr presenta inlormacion representatva y vabia,
0 qpe 3l sigiifigue gue se reahce un proceso adicional de auditgng & 3 [UgNA, M que 1@

calificadara se respongabilice sobre lp veragidpd de ella Se trata de datarmnar, a juicio de CLASS
INTERHATIONAL RATING Calificstora de Rissgos S5A. si o5 estadas financieras y  atras

amnecedenl2s Somplerrer:larics . son suficsenies para infenr razonablemenie B gituacidn inansiers del
SIS y Bydedar & resQo 3=aciado a sus titulea de oferta pokhica

Parg & efects se yiilyardn s estados financieros intemes ¥ aquellos auddados, (& vikarmassn 3 ser
ubhzada pr 13 Calficadora para la calificarion de nesgo no deberd ser mayor 4 do% meses anterares
a |a techa de reunion del Comde de Cahhcassdn aniendidndose come 1a!la dllima . nformasdn que se
ngorpore &l analisis, adcanalmerle, a inevaluar e' comparamenic de esa nfommgsdre, 28 &valuard
su cemgoigmeentc hisia oo

. comd cntend genesal s& considera gue [a informackn de un ersar g es valda y representalva i
coibeng antecedertes falsos que pusder inducr 3 Conclufiones erdneas respecto de una
calificackin

Tamporo 13 &5, 5113 sogiedad hubierg expenveéitada carmbios sanificatives en su girg o Regorios
en lgs proceses producives, en d8 composiciin de sus acmos, O 38 hubiesen oroducids olras
wrcunstancas que hatiendn afeciady la -enlatihdad. son probables que ng sa repitan. ¥ sus £s5tados
financigrgs no pueden e unil>mMados para incorporar los efectes comespondienies

1.3 Categorias de Caldlcacién

CLASE INTERNATIONAL RATING Calficadora de RlesgoEr 5.A. utlza 1as siquentes categorias de
cahfitatidin para os valores repeesentaivos o teuda

AAf - Comesponde 8 ks wAlores fuyds ermEoras y faranles Lenen sxcelenls caparidad oe pago del
capital B inlereses. en 10z 1&rmiNags: v slazos paclados. Ja cua S8 eshma No 88 vena Meciada asle
posibles cambics en el emizor v su garante, en el secior al que perlenscen ¥ en la economia en
general.

. Ak - Cormespande a 105 vasdres cuyos emisares ¥ garantes benen ura muy buena tapacdad del pago
de capdal e inlereze= 2n lgg termings y plazos paclados. |a cual se estima no se verla afeciada en
forma significativa ante posiblas cambios en el emiscr y 50 Qarante, &n £l S80000 al que potanacan y
20 |18 BCCNOmia e QEr'l-.;':l'al

#A.- Corespande 8 los valores cuygs emisores y arantes nenen ung buera capacdad de pago ol
capital & intereses, &N kBis [érmancs v plazos paclados. perc que es suscephble de detergrarse
levemente ante pogibles cambds on el emisar v su gararte en el sactor gl qUe perenecen y Bn 13
BT

B - Ceerespande 3 kos valores Cuys emiscres y garanies benen capacwdad para el pago del capital &
intereses, en Ks Brmnos ¢ @lazos paclados ¢ presentar la posiblidad ge deterorarse anle cambas
en el armisey v su garante, en el sector &l que pefenecen ¥ &n [a &conomia en general, pudiendg
INCUMIrSe en rel aso en el pago de ntereses y de. capital.

L - Comesponde a 103 Y3lones cuwos emisares y Jatantes benen un mirimo de capacdad de pago de
capilal e intereses, n lgs EomnDs y PlAZDs pactados, pero que s variable y sasceplible de
deteriorarse anle posibles carmbms en el emsor y su garante en el seckar @l gue perenscan v n la
Ecorom:a en general, pudend) ingurrir gn perdidas de inlereyes ¢ capital
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0 - Coarredponcde 3 138 vAlares cuytd &mikards ¥ garanias no benan capacsdad para el pago de capital
& nbargies aro|os larrmieos v plaeds paclados, v prezanian posibibkdad de incumplimienio efectiva de
p2go de wnteresec y capital.

E - Carresponde 3 os vakines cuyn emisar v garanie no lienen capacidad para €l pago de capital e
inlere=es, o 58 ancuantrar en estado de suspensdEn de pagos a no cusenlan con a2ckvos suficentes
pard el Cage. en cAS0 de quisbra o hguidacicn,

Las categonas de calificacian descrtsa pueden nclur sigros mas (1 o menos (- El signo mas [+)
inde>ard que [ cabhlacidn podria subir haoa su inmediaza superics, mientras que &l signg Menas (-
advertira descenso a la categorla iInmediala inferor

In, METODOLOGIA

Para {a calificacidn de s valeres producks de un proceso de emesdn de blolas valores, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calilicadora de Riakgos 5.4, considera necesang evalyar una serig de
[aciores tanto de bpo cuaniitative como cualfalive que mueestren i fortaleza v el desempend
fmanciers actual del emizcr, as coma polendples sambnas en ellos come consecuencia de factkaores
endigencs o exdQenas a 13 empresa. conSeuusnisrents es importanie un analisis de las
perspechyvas del secler en donde esta opera. Las ca'fcacones aon otorgadas por pare del Sarmite
da Caliticacidn,

En o referante 3 s elamentas exdgencs se evalia el desamollp. 2ntgr y £5EE0033d econemca y
palitica reciente del pas 85 como 105 aspechos claves del sackdr ¢ industna en los que el emisor
redhza s alvidad. atahzanda a8l dazarralle ¢ 13 terdencia de ambes en €l plaze peminente, En
enddgeno se valora gl mix qel negocic. plan estrateqizo, ele. entra olros elmentos propos de cada
ENIEST,

Desde gl punts de wista de la foraleza hnans ara del emiser y de los elemenics carscraristicos de &
armsion, S8 anahzan los riesges del megocio en su conjurto y aqelas financierss, asi amo lactores
cualitzlivos de 13 administracean  propiedad ¥ gobierno del erizar 105 cuake:s & evallan de una
mangrg sistematica en Sase 3 dicadores selecoanades Para el efecta se considera

Calkdad y experiencie de 1a ger&ncia finangiers

Informazian disgan-bie.

Salvancia del ermisor.

Rertabilictad del ermiso,

La gengracitn Je fuos de algctivo v nivel de cobertura de dewda
Flasibidad sancwera del emisor.

La hquidér de |os titukos valores emitdos

El cantrato e 2misidn ¢ Sus Compro™ 1535

S A

Este anahzis procurd Moorpara’ una evaluacdn coamparativa frente a lg situagdn naecdera de
SMpresas similares (arupo tamparatival asi come del mersdde en el sua van a colocarsa kos ulos
valores En base g estas temas GLASS INTERHATIONAL RATING Calificadora de Rlgagos 5.k,
bwica eslablecer |3 probabildad de que los inversionistas regiban a tiempo el page de capdal &
intereses, segun |3 establecico er 2l canfraly de emsan Los aspectds a conswderar para la
dasignacsdn de un nived de riesgo san

21 Riegao de la Economia y de Ly Indusihia

CLASS INTERNATICNAL RATING Calificadora de Riegqog S.A, considera que debe ser evaluado
Comd UR Botersal nasys pada a- apétund pago de la emision de valores, las cangiziones, estabileiad
y entarrg covuntural econdmice ¢ pollice de pais. asi cormo del Seckor al que perteraie el amisar y
el mercado en el cual se van a colpear 5 valores 2 emitrse incluyendo |35 parspeclvas en funcan
del plazo de 13 ermigion Para evaluar el rresge ecandmica se gonsideraran entre ofrgs, &l tamang de
la ecanomia, SU estructurd v evolucion asi 2o [os lemas de bndo gue enfrenta tanto en el 2mbito
figcal monetadio. exlerno Jde balanza de pagos v competdvided especialment2), segundad leaal,
habilxdad gara generar & implementar leyes apropiadas
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En asta punbo ce avallan tres aspectas deletmgar 1a sifuasdn v expectatvas de la indusing 3 I que
pertansce. su poscEin dentro de gla. aspecalmente aquella competibva ¥ 51 easle algon mvel de
Nesg0 operadional #n o actividad

Siluacion ¥ Expectalivas de la indusbria

El nezgo de wna enduginia corrssponds 3 13 vanabildad de la renfabiidad o de los retormos que
perciben 333 ung de 10§ parbdipanies o compehdorgs denirg de ella debida al #feclo que genera un
caming en alyuno da los fackares que san relevardas v $hAncos para su evoluckn

Para su evalyatgn se analizan &n dealle los dwersgs faciges v ekementos propins de la o las
mHusinas an las que te desenvueive 13 axividad de la empresa y gue tienen incidencia sobre los
retultadas Misntras mas estabke 363 13 rentatylidad de una industria anle cambies en las variables
relevantes de sU entdma, mds prédecibles seran sus rEsultadas v por consiguiente, menor sera el
Fo A0 agciado,

. Para fos efectos de detentirar al grads de nesgo de una industia y gl o8& parldipar 80 un negono en
partcylar o en vards an general ubicadeos en wena 0h5ma linga de actividad u onentacien eqongmea,
e Consgderan bt sguwnies factocres harreras de meleada, bameras de sahda, agaldad entrg
compeéldores poder de 105 congurnidarss. sansibildad de 1a industia y el caesirminta de la industria
respecta Bl d€ 13 econormia &n general resumigndose AE pracipales venlajas y probiemas que
enfrenta, azts con la finalidad de determmar su situacién y expectativas Especificarents ¥ entra
atros, s= analza

» Las barreras de enirada v sabda de la iw<dustna tanlo para la empresa om0 pard sus
proveedarss. BYAIARGG {amane y poteniales esiructuras Mons U chyosdngas daniro de lla.

* La rormatna 18gal vigiala v las hmitaciones o facilidades que #3la Benda a la irdusma y sus
relasnddas

* L3 nensidad da uso del capital. procurandg determirar =i0a industrie diapone ge capdal
QEINE0 O i F8 SNCUENTA CEMCANE Al MaKmo de S capacdad instalada y 5158 eshma qus S&
raquiera una amphacan de la misma

# La demanda de o5 produclos de la indysing, s evalucidn histnca, nivel v esinscura o
oferta & mpdrtacionss versus |3 concentiacon dm demanda agregads  lincluyendo
expOMaciones] exisiencid ge estacicnaldades, 3 fin de inferr g nivgled 0& compalg-sa en

la industna
. = La capeodad de dransteanr al precio de sgs producios dlesabilidad) cambios an cosics de
insurmat, nomatva impositve ¢ arancelasa. cambios estructurales en el guslo de

consurmidones ¢ 80 13 generacon de producios complementancos o subsbluls: a3 los de la
indusina &n general. 85 detn @n sus mercados ralavanbes

» El grago de nwustigacion B inngvacion tecnudgca, tendientes a genedar productos que
Suavicen k& cclos de vida de o5 Dieaes o senvicks de 1@ oindusing o generar
substiviosicomoleentaras a aquelles actualmenie gn proguccion

El analess de estos puntos procurana llevarse, en 1&0mines cuantitativas, a eacenar a5 de sensigiidad
3 'in de evaluar ef grade de afecladdn qua fendriar los flujos de efectivg orewsios anle cambias =n
gquallos que se considersn Mmas saleraning

Poslcion Competitiva

El netgo e un emisgr esta fvertemeants influencizdo por sus fortalezas v debisdades intarnas, que
SaNdeannan su capacdad para crear y alcangar una pasicon campeldiva sostenible en gl tiempa En
aild sénbido, =y pOsKion COMPEriva dependa an buena medida de las ventaas v cesvenidas que
P0SEA. €N COMPAraisdn con su compelendrs, &5 Jecir o 2us fortalezas v debilidades en comparacdin
Cn sLs afies

Para 13 evaluaaion del riesga. los factores que ¢4 manera gereral se consideran claves se agrupan
en las siguientes areas cricas e resultados. gestion. comerciahzacan. proguccion v hnanzas. La

4
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clasihgaogn de 1a pesengr de 1o empresa equese de la adecuada pondecacidn de factores
atandialmanly dugbldnat v por ctedguente. 3 calficdcidn puede responder a una suaciin
equilibrada en cada una de las aress perc lambien a sitbacones exiremas &n alguna de los lactores
&n Cuestidn

Especificamente se busca mfarir & su posicein er el mercada v onentaciin estratégica asoriagg e
permisgn difergnciarse de 509 compelidores & S0 EMatg e Jenera uhd ventayd en lerrminas de
S2ONCiASE de E5Cala O & béne algun pader dé fagbciaditn G Sus proveedores o consurmdones.
Las principales punigs de analisis sqn

v Exstendia de subslilulaz i comalemenlo: de o8 preduckos o servicios genarados por |a
ETIA A5

r  Ubicacedn de la empsesa dentro de la 'ndusina, si es del casa inclusive a nivel de sector » a
mvel intemacichal

= Cepacidad de negooacion con 9us provesdores ¥ clentes, faohdad de accesc d sUS
NS x5,

+  Agaplabihdad evpresanal ants cambes en las condk-ones de marcado ¥ narmatwa legal.
S gl emisdr g5 consideradd un lider & $equiddr dentre de su indusing §¥ su capacidad de

. e s &n o nyestigacin y desarrclio,

¥ Su capacwad de generar cambios que mejoren su posicionamiento &n gu Mecado, & raves
ded megrameenio de K5 punics anles evaluados o de acordar procesos de -"begrackin
verticales o honzaniales y da ld evaleacion de .o= planes estratégicos 08 |a empresa frenks a
la lendencia ae la industria.

Riesga Operacional

El anglas de riesgo aperacsanal ene una ampiiud moy grande en fluncidn de que casd 1oda actividad
esta expuesta al mizsmo se procurare idenbfcar s pneopales nesgos e eske bpo gue pusdan
afectar dirgc1a o indirgrtamente al lug) Je caa previslo g el 2risc ¥ 56 rafieren especialmenta a
compelencas 4eneds pard pusden ampliarse a temas &ticos & inclusive suceags naturales gue
finalmante se francfarman en elementhe cillicos para el emizcr

Ezle tlipo o4& riesgos incluyen aguellos en los que la sequridad irdustial e la continuidad de i@
aperacion pueden verse gfectadas iespEcEiments s relacoan@dos con oesasires nalurale:s p ode
gestdn esnoldgices fallas humanas, elc.). ke que traen como cansecuencia un deterigro del flyja de
efeclive a su wez originado por falta de canfianze del consurnidor o limitaciones en la capagidad de
producein de la empress

. 23 Ruego Fimanciero

Esencialmente s¢ evalla la capacdad de ks aclivos para generar recursgs que 1e permitan hacer
frents & SU8 COMprormso: finanddrcd as’ como lambien, dwersgs alementos o wrdicadores
adicionales. can el chjelo de pronasticar |a generaciin e fuos duranie e periods de wida del
instrumento bax analss y SvEILAT 13 SIACIGR ELOnATICI-Inancieds Jel ammsar

IMGluys & anahis de la capacidad de generacHin da los activos v en particular de su estabilidad; de la
astructura y caractenslices de =u= paszivos y geztos financieqos, &si comg de etras indicagares de la
posicitn financiera oe la empresa. S5e dezarrolla en cudird esferas de accidn @) anghmis de |3
renigbiligad del emisor b generacion de flup de efectya versus senvadd de deuda. oo capilal
Adedada y d] flexpilidad financiera

Z.3.1 Andlmis te la Rentabilldad del Emisor

Sa refiere al estudid relabive a 12 gererac.an y estabaidad de 165 resoltadas del emisor, un regisine de
genancias efectivas v confiabdes, aurgue generades da manerd cichcs o &n akguod medida, walalies,
deberia parrmir el accesa a inancamisnta en termings comeriales Compatias gue han generado
ur recond de este o banan mas flaxitlidad para re’inanciar o relear deuddz nsmulas 3 fTraves a8
OCBrACiones aa merftads de captales, en waz de ser dependientes de cuadrar Aupos de ca@
gerwrados inlernamanie a vencimientos de deudas
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El analsa de calificacicn eva'ua 3 la indusina en 13 que [a compafia partgipa para determinar que
esta uMima seng un nivel razonable de orecimientd, el que al ser Spnlicalvaments Mas ramds ¢ lento
quée 13 Campetancid, Necesanaments se conviene an un rabic 3 $er evaluado

Especiicamente & delerming 13 vanansa e 13 rentabidad aperacional sapre actiyos operacionales.
asi corm &l comperlarmenla listde o de lag ragullados operalivos medidos sobre ks achivas lolales ¢
la rentabilkdad painmomal Ademas del mimo de crecimienta, o5 analistas de calificacidin evaldan =l
cormpantarnents de [a comparia relacionands 1as otilgedes a les achvos, al capital permarents y al
patri monic.

QIrgs ralgg uilgades para uwegar 13 contibusen 9 [35 ubidades d2 @ compatia a su perdil de
srecnlg rnghayer & jeedics e pagos de dividendos v, »l indice de cobertura de inbereses que denpta =l
nimerc de veces que las vhikdades aperativas ante= de .nltereses e impuestos cubren 0s gastos en
inereses. La cobertura de oanteresas s una medda otil para perilar 133 diferencas en cahdad
cradilsGid il CArmpaniag &n 3 misma o crat indusines

La Cﬂﬁjuf'ﬂ:lﬂﬂ de es0s elemenios. permie emullr una chimdn acefca de la predichldad 8 bs
resultades del emisor Se considera positiva gue la volatildad de ks resultados haya side baga ¥ oue
0% resulados fuburos sean allar:enee préedecibles

232 Genaracicn ds Flujos de Elactivo v Servisio de la Dauda

El prnncipal UG ge analss para la asignacion de una callicacitn de resqo S& salhare 3 3 cabacidad
y habdad de gererar flujos de efeclive por parte de la emgora ¥ su relation con la magnitud de
fondos requerda para 2l pago de la dauda contralaaa. conswlaranda gque sonceptualmenie los Auos
de caja son la pringipal fugnte de repago para 1as obhgacienes financ.eras emmdas por companias,
pudwnda orginarze egle en fuaries Oparativas Cormo fa aparahivas as Sacr de fandas de dperadicn
o de fuertes gue no scn mamalments relacionadas al gire del negecio (qu.dagidn de actives,
I’EEUF'ETEIEIIfﬂ‘I de INVETSEIES, 10 ], Cuyd propegdad v ovals de rrerdada debacan HarorazZanaklarments
dabarminadas

Especificaments 52 analza & calce de flupm de efectwo. es e 105 ingrescs Jde eleclvo anudles
sfuentes] de gctvidades Jperalivas ¥ no Sparatvas versus Ios egresos amuales de efectivo (usos)
ambes en una base hiskdnca y de proyvecoiones buscando evalyar el nivel ge fondas con ks cuales L
QrJAnIZacita ha contadd 20 2l pasads v S prowd conlara en al latued, onsiderandd la grondad en 2l
&rdéen dm pagos asi ooma las clases y series emitidas

En gl ambitg o2 s egresos de efeclive 5 consideran gaslos de capild., myersones de [argo pPazo,
devidendas en accianes Thpussits gasks da imereies y cambios en el capital de ‘rabkaw. El capial
de trabajc se define coma 2l cambic anual g0 3clivos Corrignies Meras paEsives comentes Sin
considarar cambios &n el efectivo y eguivalenies y dewda de coric plaza, pudenda ser wna fuenla o
usz de efechivo &n funcidn de su magnilud.

El anahss nd 52 hefita 2 ot avaipadidn de |48 @38 ores absoluios oblemanos sine gue eslcs son
evaluados en luncidn de |as paliticas de |3 empresa, lgs supeeskos incgrporgdes v 193 perspectivag de
la economia. induaina ¥ empresd. especial &nlasis se aplicad al revisar [8 gensracin oe eccedenles y
g niveles de Twddendos repafidos o camiegs 2n el capital de a0 red Operacanales que nd esken
relasinadns a inyarsones 4o cagital

Lo azlima (3 pesdh A& |3 amprasa b un plare acards al da Ios waltss & sor affmbidas s tralg de
mJividuahzar armenazas y oporunidades, a3l como eslankecer fortalezas y debisdades para, sobre |3
base de tada= ela= y de las caracteriskcas de la industria evaluar la proyveccion v gereracein de
ﬂl.l|":l5 en el escenanc Que S8 CONSIers Soma maEs prosabie ¢ detemminar U sensibihdad anfes
ESoenarsds: positrles, serd con meror probabilidad de ocurrencia

El 2t g dés las puszpdctivas déntro dé 13 evaluacian del fuje de ca@ bas.camenbe Somprende.
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+ La descripcion del entermo de |8 empresa y la dedermindadn de 3s prncipales vanables gue
pueden afeciarla

»  Laevalvacion de as proyeccanes de la capasddad de generacion de fuos y capacidad de
FragC

»  Elandhtis dm sensibilidad que considera el efecto de dgrinios evertos desfavorahles para e
BMiSOI.

CLASE INTERNATIOMAL RATING Calificadora de Rlesgos S5.A. analiza el posithke carmgartamanlo
futurc de la empresa revisanda la oroyeccidn de flujos v gastos hnamcieros para un pericdo
determinado. esta sc avalua para el escenario sea de mayor probabihdad de cowrrencia, efeclvandn
urd sungbildad al misme en funciin & pozibles cambngs en dwersas varablas provectadas. En
general o consideran poco eonfiables 123 proyecaanes & Hlaxas supenores a onca afas

La cahlicacson an esle ambito comesponde en RSRACd, 3 UNa pahderasidn subjativa por émpresa
industria de log factores arriba sefalados ¢, @0 consecuancia. no se puede establecer un criterig
general unico que palmita gonderarlcs para llegar a una cera canficacsan

~omg nomma general. sn emeanga, pusds safalarse que para acceder 3 L3 CREQAna. 3 mayor
nesga ndustria se exige una mayor lorakza financigra, especalmenle €n [0 ug A generacicn de
fujos ge efechve se refiere. asl migma, problemas de adminsiracon o de propiedad. o una posicon
mds dédul & 13 ndusiria en la que |3 empresa desenvuele 5u quehacar. kevan aparejadas
categorias de calificacion de Mayes nesgo.

Sderrads dal caxie del flujo de caja también 56 consigeran obras relacionas para evaluar los riveles de
conertura de la deuda de |3 empresa, ssndy esies a) Fondos de operacisn (FFCH g deuda tokal. b)
Flup lbre de caja a dewda iefal, ¢) Fondos de pperacian (FFON & gastos de captal y d) Gaslos de
capital a depreciacitn

232 Lapital Adecusdno

El grado de apalancamiento ¢e wng compatia ¥ Sue polliicas da inandamients denctan su aversign
al riesgn sendo un glementn esencial para el analisis de calficacion de fesao & rmagutud con 1L
Cagl und COMpania decide inandar sus operaciones con deuda, considerands Bs punlas 3 fEwar v an
CONLE qua Jn Bajo nivel de apalancamiento generan A la emigaia. consecusntemente, &5 razonable
un financiamienty equitativg enfre a5 qos

Far3 gvaluar 4l nvel de apalancamiento se whlizan |3 relacion devda folal a patrimanio y deuda total a
coro plazo versys deuda tolal, siendo recesars ul dofrecto conocimienta de Ios furdamentos que
han defimde & palilca de endeudamiento y de exstir, 10s mativas O cclckdad v sstacionabdad ge
las indicagares

2314 Flexibdiidad Financera

Se analizan los connepIos 0 liguides v con mucho detalle @ accass 2 fuenes alernalivas de fondos
Fara 13 evaluackn de la pomesa 9 ablas se gtiliza una bateria de indicadores como 50 108 indices
de efechvn (prusba acida). rapide da activos y de lquidez

Oe iqual manera. se evalian histdrica y comparativaments 105 INdices de ehaenda cams sor s de
rotackin de cuenles pgr cobrar, de  inventanos v Jde cuentas por pagar, a traves de las cuales se
puede nfenr la disponibilidad v caracterlsticas de finanpiamients de pare d8 sus proveedosas asi
camo |a hiberackn g wtliz acién dg recursos de conld plaza &n 'urdedn de as polrhcas comerciales gl
errisgr

Tamb:en s& anahza la exislenea de fuesbkes de vgresos exiaordinarics o no operac-onales, va gea a
traves de la liguigacitn de aclwo: mproductives con probabeidad cieda de negomacion o de
conshiluirse en garantias ge financiamiente adicional ¢, por olras luentes de fondos no exploladas por
A Admuniskracien
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En lg referenie a fuenbes altermativas de landas. 58 evalia la exsiancia de hneas ae financiamients
contraladas y las condcones en las que han side otorgadas. la exialentcie de claysylas de
resguardos en aglles v 18 facilidad de accean A rans RCUFSCS . SIEMOre consideranda que cambieg
aversos en la empresa usualmente Jeshga & @ nsibucion INnancerd de provesr los fondoy ¢
mormmalments na pueden ser usados sabre base de propdsilss generales da la compama sine
QilerlA3as a un prigeclo sspetilico

En el procesc de evaluacdn de la Meabidad [nancea de a emizora lambign se requiere vy analiza la
exsiorcia de polenciabkes paswvos opultos, ysualmene relacionados A lemas laborales. l[egales. medic
ambigritales enire otrod 85 Como 1A 0Renca y ubihzaodn de danvados financieras a0 2l manejo
finAnCiera Je & dmpress emison

2.4 Adminkrackin, Propledad y Sobisrno Corporativs

Se pvalian ks adminisiradores con relacion A su anfluessa en i geshion ¢ @ sdlvencia O 8
EOIrESa, Se postula o e general, aeeniras mas coberenbe sea la forma de adeiniztrar, Tapar |3
capacidad de pago del emisor gspecialmente & los chyelivos esirateqicos. operacionales v sus
poltcas financiesas san Clams v oarsstankemeants bugcades De la misma manera =g analza el
. esqueena Jda propiedad ¥ l3s caracleristicas de los  propiedarins, cuyd  SOMprOmISo  con el
fora'ecimiento de [a emprega &5 esencial para su esabdidad er &l 1argd placs.

Adminssirasion
La adrminsiracsan del armsor és evaluada @n los skguientes aspecics

- Carackenslicas y estabulidad de sus principales ejeculives personal ae agoyo v operatis
- Nivel de dependencia de un lIder ooganizacion al
- Puoliticas de organizackn
- Polibcas de planificacion & inversidn
— Cofirdl intemo especialmente de las dreas cnticas de la emnmpresa,
Determ; nacicn de los centros de derision
- Sistemas dg comun-Cacidn nkemas v gerenceles.
Anglisis de resy bados y ax posi

Propied.ad

L realza wn andlsis de los accionislas considerando sy influencia &n 1a adrinisiractn U0 apoyo al
. ErfHSOr y |la coherencia de sUs expesialvas con los IJEIJEII'IDS que La Jarercia ha ExFuEEl:CI

Enlra k: aspectos que =e toman en consideracion en el anglisis de las oaracterisheas de s
propietarica, edthn enire ohng

Crizpersién de la propisdad.

- Cantinedad g asananao
Influencia 2n la thma Je denis anes

- Transacciones con ACcepnisias 0 BMEresas relaeanadas

- Inftrmacidn genaral sobre ko= memeros del Direclono

- Apeyt 8 la adecudda estruclura linanciera, procesos produckvgs, mes:adeg eto, de la
AMprasa.

Esla informacion debe ser proporcionade por la admicisieacion de la empress

Gobiemo Dorparativo

Se analra & el emise- dispane de praclicas de "Buen Gobigrno Corporafive’, orientadas a un mansje
eficierte de 13 reursos &n 3% empresas, precautelas e panmono entreqado por inversianistas v

acreedores, coniribuir & rna mayod ransparencia cantabke v~ Ingar 105 problemas de farmacesn
asimeinca que caractenzan 3 108 mersados AnanciEngs
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Espenificamene se busearia ovaluar:

La indepeadencia p credibilidad de la campania exlerna de auditoria, as como 1@ cahdad 9 la
corlaihdad de la empresa
La a2ilud d8 I émpre=a hacia ks stakehcdars
Lag poilicas que norman la transparencd v divuldacion de informacidn findnciera agi como |a
<alidad de Ia confahilgan de la ernpresa ¢ de los repories Anarcenos.
- Eltrato dade a 1og inwversionisias mingritaneos
La seleceodn v comatackin de peraanalgdoned pa-a al desempeda de sus funoanes
L caldad de funcionariento agl Diregicno v sus amisicnes.

25 CHros Atpoctes Cualitativos

Ewmgtan varios aspectos cualitalivos que pueden impactar directa o indirectamente en 13 capacidad del
Brist de generar Ios flyos de recursos previstos Asi coma Fa vahdez v exsctitud del analisis
financwers qua 58 feaiice de un deferminada emgor. Censideranda |8 pesibilidad de nearparar cros
aspaclos de ser necesario, 105 principales a evaluar san

- La poltica cregmeog p las caracteristicas de lag cuentas por cobvar ncluyendo un amahsrs de
caracler wridico y confable de las garantias que por &llds =2 maniuversn

- Las gararlias eieegadas a lavor de terceras y su polencial impacta er. s 3oivencia dé 13 empresa,
espec-alments en el cazo ge errusidn Je cbligaciones de garantly gereral

- Las politicas generales de capitahzaciin v distribuciédn de uiivdaces.

- El apoyc excgena que pueda 1sdibir de tercercs v que favirezoan su gesfisn v capandad de
generar flugs de afectvo, considerands entre alkag al =ector pablico, agaenanady, provesdores u
olras organizaciongs inleresadas en su funcionamentg

24 Aspeclos Jurldicos

Debide a la amportancia vy especialidad de esle ljema CLASY INTERNATIONAL RATING
Calilicadera de Riesgas 5.4 solicita una cpimdn legal independignte en relacitn con ks aspectas
Inbutanss, socetanos y marcd juridhsd rélacicnados con vna dedermnada califcacitn, especialments
sobre @ regood, Su eshructura jegal v @l coabaty ds emisén com Sus @nexos u o obtos
CONYOl&rmEntarios. Bn cuanto esios asuntos pudearan afactar a 13 calificagien o aggnarss

27 Analisis de las Caracteristicas de (a Emision y del Contrato de Emislén

. Dada la relevanca de esie lenna 4 maliza una evaluzcign especifca del misme. incluye 1as
condiiones y alrgs determinantas de la emizian 2n estudio. 134 cuales, al variar, puaden abaclar an
urey 1 e gantido a las probabildandes del grasor de cumplic con sus sampeamiscs Se refiere entre
atros aspecits a las condigiones de 1353 o8 interés, plazo, graca. fuenta de repago, resquardos y
garantias ofretidas en respaldo

Especidl slentlde & presta a kos resghardos, ealendsndoze por ellos aquellas clavsulas del Conrata
dé Emision. en 13s que el enwsor s compromete a martengr algunas de sus indicadores financigrns
dentro de cieros MArgenes. & SOMEEr sUS OPETACIONES & CWrlas resificciones, o tambidn a cumple
daterminadas condicignes #n sU NEQOCI0 tEndienies & ewitar cloclos negativhe para e enedeees de
fitules valores

271 Anilisis o [ag Garanlias

Asi mismy se evallan |as garan]'as del instrumenty, enlendidrdose par 2llas ndas |85 precaucionss,
redles yio personales que se esbpulan an el Cantraie de Emis.an y que Yiene por objelo proteger el
pagn de las abhgaciones delinsimente La amisicn de un strumenio de geuda puede conlar con
farantias comg una segunda fuenba de pago. a la que 105 Ienedoras estdn en condicicnes de aoceder
en 13 eventuaiad que el emisor tenga ddiculades para nacer frente @ I3 oblkgyacdn. Las gatantias.,
sgan generales o especificas, oeberan mantenerse durante |a vigenna de 1 ermesshn
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Se analiza 1A posiin relativa de &st9s garantias rante a oiras obligaciones del erser o del garanta.
e gl faxh de quiebra o iqudacian de eslos

Cuando 1o§ nstiumentos cuanlen con garantlas especificas regles o con garantias de alfa liquidez y
facil liguidaciin (cash caolaeral o efedrg @n garantia, ceriffcados de depdsito cerifcados de
garanua, canas de crédito. avakes y hanzai) (egalmente consttuidas pase respaldar la ecwsmian y
zalticadas como subdentss |3 emisice puede acceder @ ung megr caliicacdn. Para cahbcar e
garantias coma suficientes, B3tas deben asequrar &l paga iial dal capdal e interases de la emisidn
dentro de lgg paras paciados

wuando los instrumenios a wakpres cuenter can garanliz geowral, &l emieor deberd medanle
declaragidn baw pura ~enic Jetallar 10s activos libres de gravamen ¥ gy valgr en 1ErS, asi Mmugotd, an
la rudma declaracicn bapo juramento debera segragar & indicar aoguslios actnos libres de gravamen
qQue comprorrete inciaimeants poe el monle da [@ #missn pars su respaldn CLASS INTERNATIGNAL
RATING Calillcadors o» Rimsgos 54 emitird su cnierin basico ¥ oflmdn réspecto a las
congeleracienes sobra [0z riesgos previzibées de 13 cahgad de 105 aclivas qua respaldan la emision, y
tu tapacidad para ser liquidados

. LA5 eonsideracongs aa 1 tapac.daa pare ser liqudada un Bctvg son sumaments subjetivas y poco
pimdecibles, & no ser que sean activds ge alta hiqudsz {cash colateral o efectwg en gatanlla,
cerificecos de depdame. cerlificados de garantia cartas de crédio, avales v fianzas). po 1o que
CLASE INTERNATICNAL RATING Califlcadora de Risxgos 5.4, para amilir ¢u criteric basieo v
Bpinien respecto 4 |8 capacedad para ser iquidado | activo que recpalkda la emision, analgard vanos
asperios netamenls cuallalives en base a la informagidn que ha recibwde y que &l emiser ke ha
proporcianada Enlre ‘oz lemas que se pueden anahzar se figne

- Identificar claramente el achivo qua retpaida |a emision y sus caractenshoas, &n base a la
eheclaralih Bajd juramento que el emsor gelbe realizar

- Mertficar y analizar fransacciones comparables de acivos smilares que hayan sico
Iquidadés ¥ cuyos Erminca haysn sida puBhcados. ¢ se tanga documentacicn publica, ofizial
craik ey confiable

- Anglizar 5ilog ackweos 2on peracibles & su venta depende de moda o costumbres, © Sas un
achvd escaso, a 51 es un activg de ugg estacional, ¢ & es un aclivo de uso 25pecifig, 3 que
responde gl iempc de duradon del aclivo. el maza de recuperasn v fas caraclensbcas del
actid #n casn de ser cartera, cuentas por cobear. fa0Iuras por costar, entre atros

- Analizar [z dihoultad para ser liguidsdos Igs activos £ el emizor de@ de operar o suspenda

. suz clividades
= Ahahzar I3 logetica, recursos & infraestiuctura necesana que cueda afecter 1a qudanan e
bos aclivos &n especidl @n el Case que el emisor suspanda sus potbveiages

CLAGN INTERNATIONAL RATING Galificadora de Riagqos 3.4, casiheara |3 capacidad para ser
Pdada un activo an ks siguientes ranaos

- Grado alie de capacidad para ser liguidadn un actve: Esle ranga cormesponde gnicamente 3
los activos de ada lqudez v de 0l husdacidn, que tendnan sobvesalentes probabihdaoes
de ser ligudados Los actwas sus te ubiquen en este rango coeresporden arcaments a
Tuenlas de efective en caja ¥ banges £ash colaleral ¢ efectve an garantia, cetfcades de
dapisits, certficades de gazanlia, canas de crédie, avales y fianzas

- Grado medic de capactad para gaf hquidado un achve Esie rango cormesponde @ achwos
que tendrian vha mediana liguidez ¢ ur nivel magin Je Jhculiad para su quidacon, que
mueslran probabilidad media para ser iquidadoes y prnc-palmeante que exaste er el mercado
informacicon gacumentada, oligiadl, creible v confiable de transacoores cormparables de
achyos simila-as.

- Grado imadio bajo o2 capacidad para ser bquidads un adive Esle rango cormasponce g
Activgs que tendhia ura hiquidez media baja con dficultad paa Su hguidacitn, que muesiran
probatilidad media baa para sar lquidados, que no existe &n el mercado farmacicn
documenlada oficial, creiblé v confiabre de fransacrignes comparables oe acivos similares y

10
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gue no dependerla de que el emisgd eal® noreealiments aperandd Do Su hgudassn,
ademnas, que Sw hijuw]agedn e darmestiatly que Se pusda realizar en corto plazo.

- Grado bagn de capagidad para set quedado an activo ESte vango couresponoe @ achvas que
lerndrian wna B3 liquider y que presentarian un nmivel de dficullad a considerar en su
liguid=acion  que muesiran poca probabildad ¢ prebatiidad bag para ser "qudados = el
EMISOF NG estd aperands normal ments o ha suspendds sus actrvdades Son ackeos gue no
exicle en el mercada informacicn documentada, oficial, crelble v confliable de ransaccignes
COMPparabies ge achudd similares wofue b capaiidad paca son hgquidadar dapgsnderia de gua
la amprasa asld narmalmenls operanda.

~  Ln capacidad para £er wqusdadas, Esbs rangs corfespande 3 activos gque no tendrian hquidez
¥oque prEsentarizn una donsierable aibcollad en su liguidac<in que no muestran
probakilidad para ser liguidades Son activos que no exisle en 2l mercado inlormacisn
gacumentada, ahc@l, crelold p conlablé de rranzacciones comparables de achivos similares ¥
qua ro lendrian capacidad para ser liquidades independieniemente de que la empreca eald o
ro aperando

Cama se indicid anternaormenie las consideraciones de B capacidad para ser liquidado wn acing 20n
SUMAMEente subjelivas vy poso predecibles. La capacdad paca ser iqudadd un &cive puede cambiar

. mn cudlguar momenlc Por fa tanie, los crierios baseos y opinines emilidos por CLARS
INTERMATIOMAL RATING Callficadora de Rieagos S8, sobre 13 capacidad para ser iuedado un
actwg 5on referenciales. na gararhzan exadibud ¥ nd reprasenta qua ur achvo pesda o no sar
iguidado, ri que sa mantanga su valor, nuna estabilidad an su precio

Adcionglinente, 105 Supu&slos ulihZados para emils un crierio basico u opinidn sobre los riesgos
pravisbies de 13 caldad de |gs aclivos que respaldan la emisidn, o respecto a la capaodad para aer
hqugeda un achwn, peovienea de inforcacion praporconada por al emiser. por kb ogue CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadera da Riesgos 5.A. no garaniga 1z exaclitue o mtegridad de la
infarmacidn y, por 1o tante. No S8 RBce EIponsanle de errdres u OfTERIAss . thmd tarmpetd dé [as
COMSECUIEMORS ARAciadas con el usa O esa nfarmacitn.

La informacicn utlzada por GLASS INTERNATIONAL RATING Calflcadora da Riesgos 5.4, para
emifir su criteno Basico, apmlds y considaratones sobra los riesgos previsib'es de |3 calidad de ws
achvos fue respaldan la emizian o rezpecta a IR capacikdad pare ser huedaga un actwd 22 ha
criginady en fuenies que se estman confiabies, eapecalmants al pregis armiser y los informes. de
auditoria exlema CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Rieagos 5.A. no ha reahzado
tarea= de audilona ni peritae sobre g5 mArgs

. Fimahwnerls una vz que la ermsidn de valores e encuentre en crculasidan e evalga el cumphamenlo
aportuno ael pego de capitel e inlgreses vy demas SoMPromgas esbpulados como resguardos.
Aaranblas o de e hio,

28 Liuidaz do (0% Instrumentos

El ananziz de la ligedez de log Hiulos valores considea [ presencia bursall. la dspersibn de la
prapedad. la ratdckn 3 it lransados y 13 praferdidad de os redcados &n o5 que =B fransan s
waltores ariibckag,

Er la medida que se pueaa oblener v generar in‘ormacidn ~elatonada. se comgararan (05 s que
haya emitida 12 empresa con S milares er el mercada, mdienda valesdad de negedacicr, rotacihn y
ranlabilcad

2.9 Galifk-acon Final

Una wver delerminada 3 capadioad de page del emisor ¥ evaluades los resguardos v garantlas de la
emzide, A determinacign de la calhoadda tnal del mslrurments Simprénde una ponderaciin de asics
ebie v ri s

El crtanc que Lblza CLASS INTERNATICHAL RATING Caliicadora de Rlesgos 5.4, &2 (.8 3 base
de 1a calficacian gel instrumenio 8sta dads por la solvarad el 8misor En consecuenca, stk an casos

11
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excEpCicnales por gemply, suandd la garantia es wdependiente ded 2misar. s garantias v rasguardos
producen sEmbIng M marginales en la calificacidn fnel. Bl andleis de L iquidaz dal nsiumenio e 24
Mereade ravisha un caracler secundarnic a los ciros elenentos consderados. pero de importancia para la
rewlskan €n €l ismpo de la categoria de iesgo asgnada

Le determinacicn e ka Galficacitnr final da los 1iulca valores erdidos dJenitc de urd oe 155 cabegorias de
ZEMficackin senalsdas an el purto 13 =8 baza en una ponderasdn de ks elemenios descrifos, e
scuarde a o detallade en & aneva 1.

Some JRimo pase del procesa de calfacitn. el Comidd de Calfizandn de CLASS INTERMATIONAL
RATING Califlcadora de Riesgos 5.A. olorgard |a calificacidn final en Dase al regkamenta intarne de
Tuncignareznty, Este Comilé ivre 13 facubiad de atorger una Caleaonn diterente a |2 obiersda de |z
pondaranion sefialada ylo a le recorendads por €] analisda responsakle. en base a ponsideraoones de
crd=n cualitativg que Sean Aportsdas o sus memoras en 13 discusice delinlorme de Califcacior
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PONDERACION DE CALIFICACIONES PARA VALORES
REPRESENTATIVOS DE DEUIDA
BLIGACIONES ¥ PAPEL COMERCIAL

ANEXT 1
RIESGO MACROECONOMIGO PONDERACH 5%
FACTOR OE | PUNTAJE
PORDE FRACHY FOMDERAD
FACTORES EVALUADOS M ENTRE o
4y 1o
. N adores Macresanamicos =5 {1 & an
Estabildad pallica 5 0% God
Lrtpacion petrcliera 9 0% a0
Ferspeclivas ecorimicas 25.0% aac
Calficacidn Total 100. 0% 4.}
RIESGO SECTORIAL Y DE MERCADS PONDERACID 5%
FrLTLOR DE FUNTAJE
FOMDERALTIO FONDERAD
FACTORES EVALUADDS N ENTRE o
0y 100
Siuaciin general del s=ctdr 25 D%, o a0
Andlicis de |2 competencia . 2E M
Barreras de enlrada y salida 25 a0
. Eveluziin del marcado 25 0% 0.00
Calificackin Tolal 100. 0% 0.00
ANALISIS FINANCIERD HISTORICO PONDERACID 1%,
FACTOR DE FLUNTAJE
FONDERACHY FUNDERAD
FACTORES EVALUATDOS M ENTRE o
by 100
Eveducion dal rivel de inventarss 150" 00
Evclucitn O los dias de cwsrtlas por cabrar 00N L
Evclucion da 13 hquedaz _ 29 0% .00
Evolucion deal mvel de endeudamsnlo 5.0 C
Evcluciin ge la rentabilidad del patnmome 15.0% 0.0
Callficackin Total 100.0% &0

ExToumeste sonbonncid probibda sy LGandn sn ZensEmEsIc Ea0iess cE CLAES INTERMHATILN RO INL Caklicad:m de
Sasgok 58 Clase clamatgd Ran g Cops gt 2054 TodTs 5 Galahing Aasdl @

1
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PROYECCIONES FINANGIERAS PONDERACIC — asn
FACTOR DE PUNTAJE
PONDERAZIC PFOHOERAD
FACTORES EVALUADOS H ENTRE O
il v 0%
Fljp de £aja proyeciadn 35 0% 0oo
Analiais de sensibehidad de factores clave 25 0% )
MNivel de #ndeudameenic prayectada 20.0% (HE1
Rentahadad esperada 20 0% [ )
| Calificm:ion Tolal 1) 0% 0.00
ADMINISTRACION ¥ GOBIERNG CORPORATIVO FONDERACID 2%
FACTORDE | PUNTAJE
PONOERALID FOMOERAD
FACTORES EvALLADOS H ENTRE n]
0y 10
Historial y preslgic de 13 empresa 20 Q8 0o
Caldad v cumplimignta de 13 glaneacicn
estralégica 20.0% 1 a6
Cadilaed el staff aaminestrat s Z010% Cao
Calidad v Iracuengia de repartes gerandales 20 0% R 4]
Ejatucian g un buen gobierns corporaie 20 0% K]
| Caificackn Toiel i, % .00
GARANTIAS PONCERACID  45%
FACTOR DE PUNTAJIE
FOMDERACIO FONDERAD
FACTORES EVALLUADODS N ENTRE ¥
&y 100D
Miwel de coberura adicional 45.0% 0 oo
Lequsdez e las garantias 20.0% 0oo
Eslabilidad de las garantlak 25 0% 0o
Cullficncion Total $00.0% 0.0

Eur Himer(@ Sonl oRneal, orar e a0 Giaukatd s h sonseohmeerlc =spresd 0i CLASS INTERANATILN HATING Lakicacera 30
Findgqos &4 Cuazs Fmebcrad Falegf Gogsghl 2020 0odas 1oy (et AdFar oo

2
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CALIFICAGICHN FINAL
FALTOR DE
FACTORES EVALUADDS FOMDERACION PONDERADC
RIESGC MAGROECONOMICO R 0% 0.4
RIESGD SECTORAL v OE MERCALO 156.0% 0.an
AMNALISIE FINANGIERD HISTORIGO 10.0% 0.a0
FROYECCIDNES FINGHCIERAS 2509 a.4a0
AOMINISTRACIOIN ¥ GOBIERMO CORPORATING 20 10% +.00
GARAMTIAS 15. 0%, n.aa
Calificacion Total 1 00.0% 0.00
9 RANGOS DE PUNTUACION Y CALIFICACION ASIGNADA,
MHGGE?EETE:THBTAE":W c;;g:;;fl;iu TEMDEHCIAS DE LAS CATEGORIAS
DESDE HASTA MENDS (-} | SIM SKGNO | MAS (+}
a0, 100 Y- ano+-92,5 | 92,51-10040
80,01 a1 | = BG G1-82,5% | A2 51.&7 4% | 27,580
.01 &0 f TE1-725 | FEH1-TF A9 | 77530
B0,01 0 B Bo.01-B2.5 | 625167 4% | 67,570
0,01 il L BOO1-325 | 52 51-G7 49 | AT.6-E1
4001 ilH (] ani-a25 1 42 {4748 | 47,550
n AL E 0-AT 4% A7 540

Ican Laus K. laraanillo Jimene e MBS
GlERSTELGFNERAL

EsT camerle Al gt graminda su cukjags- sn cordaseingrlo koo ce LLESS [NTERMATEIN BAOTING Caklvgceg e
Yiesgae S8 a5 KIEMTEnd Halege Lopy gl c024 Todas o Ceectus PR B
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LINTRODUCCION

1.1, Aspactas Generales
1.2, De |la Infos macitm
13, Calegorias de Callcagon

I, METODOLOGIA

£.1. Entama Macroecongmice
2.2, Eluacitn Jeh Seclar y el Mercado
2.3 Calidad da Active: Subyacame
2.4 Cerdumbre de los Flujos de Caja y analses del punis de equilibrio
5 Mecanizmes de Caberturas Adiciorales
2.5, Calidad Craddicia dal Origmador
. 2.7 Experencia del Admirmisirdder Fiduciama
2 B Estructuracien Legal
2.8, Lgquidaz de Ios irstrurmenlos
240 Califcacior final

L INTRODUCCION ; 1 '5'*?:'3
11 Afpeclos Gonwales o

En pst= docymenlo se presentan s crilerics v procedimienies goe CLASS INTERNATHIMAL
RATING CaNhcadors de& Riesgos EA, uvbhiza en & proceso de calfcadn de nesge para
pracesos de Bulanzacidn ep el mercado ecuatariano

Las btular@acknes san procesoa meddnte 105 cuales S8 amitan filulos vakres susceptibles Je
ser negaciados y ohlocados en el mercade de valores, con cargo @ Ln patrmanes auienomo,
gua debera pagas las obligacones Franogras a 1o mwersiomstas en @ condiciones
acord Sdas

Fara evaluear la fortaleza de la emisian €n Brmnos de la seqgurkiad del pago 3 intereses y
. capitel conaiderarde IR probabibdaa de mcumpimesnto de cuyalgquera de las pafdes que
irlennenen, €5 Mecesano empezar conoun delallada andoss de

- La sstructurg Tnand s=ra e la hilulangas din

- El cantrato de fidegomise progpecka de emision, ¥ demas docymeniacion legal.
- La constlucidn del patrimoms 3 aRn o

- Padicipanies que inlervenen £n el procesc de dtulanzacitn

- Dmlalls de la estructura de emissin, w5 decir clases y series dentro de las ermisiones.
a5l como la cobarfuras para cada una de eilas &n tArmines dal respaloo del activo
subyacente y la prionidad de pagos.

- LoE cowenants de [ estruciusa sy egien,

- Lo mecanisimos de cobertura propuestas incluyendo palizas de seguras, da existic
estas y &l cunphowento de lg nedrabividad kegal respecie 3 ellos

= El punte de eQuilbric deterrmnado para la aiclacén Je geocese de bulanzacsdn

Sequddrente del anahms delallado de K2 aspeckas antes sefaladas, Se expondra al catena
an base a 1A nformacicn recbioa, y. confarme 1o sehalado en 1a Lay de Mercado ds Yalores y
en la Codifcasnon da 135 Resalucionss axpadidas por & Cangts Nacional d& alores. tamands
2 cuenly al rmencs |t Siguienke

e —
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- {Lapackdad de los activas ntegrades al patrimono de propdgith exclusivg para generar
o5 fupas fohaos de forrdos asl cormo 13 idonexdad g8 ks Aecanrsmos de garantia
[WIL g lF T pa

- Crlerio sobde la legaldad v forrma de ransharenca de los aclives dal palmmora de
propdisiio exciuzivi.  en Base 3 (a documentacidn suminisireda por el fiduciario el
criginador y a los terminos establecdos 2n el coritrang

- E=tructura mdministrativa de Iz admenistradora su capacdaT EoricB, posicionamiento
en al mercado y expanencia

«  Tratandose ce bbvlantacite de Pues futures de tordss de bisaes que s asperd qua
exisian. |a calficadara de rieagos debera analizar @n lo que fuere aplicable 1o sigviente

E! cumplirmento oporlons del pago dal capulal @ inlereses v demas
compromists de acyardo con los BErminds y coedioiones de |l emisice, 8z
comes de log demas acbhwos y Lontingsnles.

*  Lag provisiores de recursas para Sumphr en fama cporuna y suficients, cor
ks chhgacicnes derwadas oa '8 smisits.

+  La capacidad de generar fivjos dentro de |a5 provecciores del emisar ¥ 1as

‘ candiciones del mascada

« Covporiasienic de los drganog admiristfabvos der emizor. calificacidn de sy

personal sistemas de adminstracon v plandgacon

«  Conformacion acciorana y présencia bursatil,

+  Lon&sderatanes de mesgos previsibles en el fulure fades comd mdwinna
pErdida posDiE en e55ENaN0S ECOnomIcas v legales desfavoranles

Las dreds de analziz que CLASS INTERNATIOMAL RATING Calficadora de Riesgos S.A,
redliza v utdza en el proceso oe calificacidn de nesgo para procesas de blulanzaman, congderan
adiccralments 1o sefalado en la Ley de Mercads de Valores v en la Codificacicn de las
Resglucicies experdidas oor gl Consejo Mac'ong! de Walorrs como san

1 Para cariaras de greqie:

11 Informiasan estadistica. matemaiica. aclwanal ¥ comlable vingulada con s fluns

fuluros de la cartera & titalarizar

1 & QDescnpan y analiss del npe 2 cartera ¢ suw vakaracan,

1.2 Indice g Sinmsiralidad en la generacikin de 108 Aujes provestades de 1a cartera a

titularizar, el procedimento de waloracitn de las garantiaz, la poskin de dieho indice
. Erenie & oG roweCansmnos da Garantias conetivdas v los porcenlajes de Coneriuras

1 4 Procedimienio utilizaao para la medicicn del calce ge flujgs requendg pars el process

de titularizacion de cBrera y 1o mecamsmos de corfral,

?. Pera bienes inmueldas,

2.1 Criteriy sobre 13 legal.daa ¢ forma de transferencie de lgs inmpebles Bl patimom
aybinarmea

& 2 Calcule del Indige @2 desviactn en 13 generacién de 105 Mlujos proyactadas.,

2 3 Mecanismes de gaantia v ks avalios efsctuados por penios independientss del
grginadar » Jel agente da manejo

3 Pasa proveclos nmcoiliarics

31 Mecansmes de medcuwdn de 2 lactibildan del groyecie nmobliane, su cfidad
tecnica, las expectativas del mercado pma asrmlar e proyecic, v demas indices de
mediéidn hnanciara y econdmica

3 2 Apdlisis del indice de deavigomn y sy pogciin enbe 31a% garantias conshluidas.

3.4 Mecanismo g8 valdracicn v sedaundad da los valores mixtas o de paricipacion que
NCorporen Jderechos o ahicuctas porcentuales de panicipacidn scbre el pataman.g
Crang bty KIC
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A4 Garanfias asi como s s=guras contra riesgos A [os que eslé #xpuesio el inmueble ¢
las facicres de valorackin dal misma.

g0 Avalups efectuadns por perifad independientss del anginadoe v del agents de
mAnEL.

4., Para fluos fuhuros de londes e genesal.

4 1 Evaluacion matematica. estadistice v actuanal de ks fiujps que havan sido
prefpeciendns en bads & la genracicy: de recursos Jdel propecio nvefucrado & &
litularizecidn.

4 2 Anahgi dal inchoe de JeSedacion Y su podicidr Tenka a las garantias sonstiluidas

4 3 Calgdad ge las gorantlzs que cubran las desviafiones isAicadas v oualquer abea

sinse5laahdand
4 4 Punia de equihbne deteraunac para b3 iniciasdn del proceso de bitularizacian.

Log eslwdics lecneos de calfacion de 1os vakras pradudts de un proceso de tlulanzacdn,
imdicaran s factoras que se howvieron er, cuenta para abomarla v adiconalmeante e referezn a
la legalidad ¥ farmna ge ransferengia de w5 activos al paIRMmonic auldrame. En ningun £a3a A
cablicasien Je nesge condderard la salvencia del ongnador & del agenis de manen o de
cuakquer eicero.

La calhcatian de rigsga ne consiluye und resomendacicr para comprarl, vendes o mantener un
mstrumentd. ni und garantla de pago, n Bstabrdac en su precic. =ino una evaluacon de su
riesgo nvolucrado.

1.2 L la Infonnacida

El procaso de andlisis requeers vericar 51 8l emisor presenta informadicn representativa v
valida, sin gue esto gignifique gue 9g realce un proceso adizonal e audicda a s nuama, m
que la calficadora se responsablice sobre la veraqgad de efla 52 1wata de delerminar, & ucic
Je CLASS [HNTERMNATIONAL RATING Callficador de Rissgos S.A. 51 165 estados financieros
y otroz: anlecedentes complementarics, =on sufcientes para inferir rgzonablemenie la silvacdn
firangigra del patrimoog igeicom-iga ¥ ooewdluar & nesgo asecads a log Litukos de aferta
plblca emilidos & raiz del proceso de blularzacwn Adconalmente se evalia la -nformagsin
recitsde ded crigirader, a4i dommo del fiducianc, de ser el casg

Para #l efeclo se ulhZatan 'os eilados hnacewres nlernos v aguelas auditados. Er ka
parinenta. la informacion a ser uliheada por 13 Calik-adera parg 13 calificacidn de nesgo no
debery ser gy Qr & dos meses anlergres a la techa de reurndn del Somitd de Cabisacdn,
énbend-andoza comd tal & ulbma informacion gue ee incarpore al 2nalses, adicionalieente v en
casD de SBr neceserd ¥ 8 fin evalyar el compartaments de 238 nformagdn, s avaluged su
comperlamienlo niskngoe

Coomg cmierin general. se considera que a nfarmacsn No es vabdd y sapiesertatva &
canliene antecedentes falsos que peedan nducr a conglusiones arrneas respecto oe 3
Silvdcite inAnciarsd dal patreromo fideicomitido, del fiduciario o de ka accwedad ttalerzedora

Tampoco B es =i =8 hubiere expenmentada cambios significatives en el qire, &n la
Composicidn de sus @mivos, 0 32 hpbiesen predogdo oirgs Cirounalancias que, habelo
alectade 13 reniabirdad, 300 probatdes qQue no S8 repean, v Ios estadés hnancaros no puedan
ser unifomados para incarparar bas efectos correspondisntes

1.3 Calegorids de Callficacidn

CLASS INTERNATIONAL RATING Calflcadora do Riwsgos ulira 'as suienies catagosias e
calificacidn de procesos de tularzaotn

Agl - Correspanda al pathmenic aukhndmd que iene exddlente capacidad de generar o8 flujos
de fendod &xperados 0 proyeciados v de ~esponded por las gbligas anes estabecidas =n los
COntralos de enmisicn,
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A - Cormmasponde al patnmenic aulbnormo que tiene muy buena capacidad de generar los Sups
de fordos espersdoa o prayectados y de resoconder por las obligaciones establecidas 4n ke

oontratos de ermgian

A.- Carespande al painmanss auionomo gue tiena buena capacidad de gergrar Ios Aujo:s de
fondes esperanos o prayectades ¢ de fesponder por 13z ablgacicnes astablecidas en los
conbialos de |3 emision.

B.- Correspancs al palrimenio auldnomg que kene capacidad 4& generar Ios Augos de fondos
esperados o proyectadas v de resoondar por 135 obligacones establecidas en ke conlalos de
Eemizicn

L« Comrespende al patnmang autbhomo que bens minitma capachiad de gaenar 1og yos de
fondds esperadds & provectados p de respord®r por las obligdaciones eslablécidas er Ios
cantratos de emesdin

[ - Carrespande al pairemansy autormdnme Jue cas! an heng fapdtdadd de generar Ios fucs de
fendes esperados o provectades ni de responder por 25 obligacknes =stablegidas en los
. Lantralos de areadn

E.- Corresponde Al palnmomd FJnomd que no iens capacidad de generar s fuos de
firdieis etverados o proyacladcs ni dg rezponder por las oblgacwones eslablecidas sn los
cont-atos de ermisedn Se encuenira en eslade de suspension de pagos © o Guanta con Activas
sulicisnles para cubnr sus obhgzesangs, en case de hqudacitn,

Las categorias de calificacion descrdas pueden incluil segnes mas (+]1 a0 menos -1 El sigma mas
(+] indkara que la cahficacién podria subir hatia tu :nmedata supenor migniras gue el signa
manos i-] adwertird descenso a la categoria inmed-ala infericr

i METOOOLLGIA

Fara 13 calificacion de Iis valbres prodocic de un proceso de fiturarnzacisn, CLASE
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riasgog 5.4, considera necesano evaluar una
sene de factores gue ncleyen 1a cabdad del oo subyacent, @ segundad da los Mujos de
Cawd prowesados, |os macariemos de cuberura. 3l como = expenencia ¥ calioad der
griginador y del administrader iduciang, ademas de la estructura legal del idegommsg,

. En base 3 esor femas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadars da Reagoy 5.4,
busca establecer la probabingad de que 165 inversionis1as recibar & bemps el pago de cagital e
Interesss sagon o eslablesds en 2l omtrals de fidaicarmss

21. Entamo Masroe Sandmico

€418 punit contamela un andisis de |13= condiciones del enlocrna economico ¥ politicn del pais.
puasto que si bien gstas fackores pueden ser dalnicd pard el onginador, pueden edar a
afeclar al procese El ardliss correspeonde ng sflaments a [3 situagin ackyal, sing [amipen a
las perspectes da coro y medianag plaro

Centre Jde el punto 5@ sonsideraran, entre olros, ks sguenes aspecios  Sitacidn
macroecondmicd medioa par 2l estado de ks procipades ndicadares como mfacicn, PIB.
Belanza Comergial, Deficit Fiscal, entre 1Gs mas relevanbes,

Aditicnalente consderando kl stonzl de nestabAigad polineg 02 paim, &5 nesesans evaluar
esle asoectd que mdudablemente nfuye an el metcads ¥ sus particpes

22, SRuaclan dal Sectar y dal Mercads

Ef ima dul! analisié de log resges que pydieran arginarse en gl sector lambeen debe ser
cOnSiderads aungque como en el caso del analisis stoncmaco no hene un peso delerminante

4
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Agqui a5 necasario revisar = crecamenio f#el seckor cormgarado can & e A ESCNoMiD £n
general y 13 stuBcicn del anginador cening ge £she, Se deben anahZar las prncipalas wenlajas v
denildades que enfremlan. 1@ Carnpelancia an &l 2actar y 135 barreras de enlrada v salida, 1odo
lo tuzl padria incidr &0 las aclividades del emi=or

Cerire de e3ta fasior se wcluye o) relalvd & [ situacdn del mercado, puesto gque 3
vanabihdad del mismo pueds lenar efecios en el emizor y'o =n & sectar

2.3 Calidad del Aclive Subyacente

La caldad del{os) acliveds) subyacente(s) conarituye un fatior de nesqo fundamental  pussta
que es alli donde =e prging &l fluja de a3 para Subnr (35 obhgasones de la litularizacidn. E|
analigis inclyye revisar 13 probabidad Je gue ke achivos blulareados generen Igs fondas
suhcentes pava pagar la emisidn en el plaza acordado

Se efeciia un ardhai; de rigsgo Je 10 a2ves a btularear, detaltando las coberturas que tienen
mediante clauaulas rapeaales o $egures de cudiguer hipo ante diferentes eventuahdades del
. neqatio, pelibcas, requlatar A3 0 econdimas.

En eicaso de aclives suoyaceres asacadas Con carlera o préslamos. se revisan los pracesos
que emplea gl prefldaswsla para gngmar 105 créditos, -a estandarizacion de prestamos y el
refustio fistdncs del compodam-anzo de kos rismos

Loz prncipales factocres que ze valoran para dederengr 3 cahdad de log acuves subyacentes
de 1as litwlarizacicnes InCluyen

Dazonpeica, caraclerisbcas y andlsis del aclivo subyacente, noarpora andlss de
ndusina

- Histona de generacidn de flupos gor pare 0a #za aclivo subyacente.

- Tipos fe 0esgc @ 105 quwe S8 endueniia axpuesld el actva riesgo comerial nesgoe de
Camud walahibdad ol precia, etc)

- Experenca y cualdicacidn del personal iwolucrado en el mango y administracion dal
alivd tubyyacente

- Especifcacionas (écnicas de’ activo

- En el cazo Je Mulanzacwones de proyvectos inmobilangs  al s mecanismos o

medn Jda la factbiidad del provecto, gu caldad (ecraca, las e:pectativas del
. mardado para asimilar el provecio, ¥ demas indwes de medicidn fnangiera
econdmich ¥ by &l mecansme dg valdracion v sequrided de K5 valoees rmixtos 0 o
paricipacidn qua irarporen derechos o alluotas persentudles de participacion sobre
| parrirme conslAvide

=~  Oiros dependierde dal hpo de &
24 Centldumbre de lok Flujos de Caja

La capacigad de ura blulanzacin para cumplir sus obhgaziones se astima mediante las
warigcionas espersdas de hs s de A Tente 3 un escenanc base anginadas en
deswationes de fRctores clawe conw puedan se- precic valuman st

GLASS INTERNATIOMAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. realza un gnalsis ge L
ONSISENCa de Iog supuastos del escenario base a partir dal cual se hacen prosbas dm siress
sobre B3 variables clave, que afectan el comporamuenio del Mujc da da@ de B tlulanzackn
abtenséndaose el eferto sohre 195 lups de cap y sobre os indicadores de cabertura

Evidentemente. la informacson higtonca y eiladisica =s un elemento aue se valida parg
Felzmminar gl adecyxdo o limitado desempefdo v soslemibiedad de O estiociura de 1A
ttulanracior en el tempa. Une eatroclurg Jue adidencie on comporlamienlo hisloreo estabie
o positive exhibira una meor probatikdad da cumpln sus cbligaciknes con o5 inyersonistas.
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Daniro del analsis de los fuos, |3 calificadera considera '/mporanta analizar la capacidad
cpealwa, metodaligica y tecnologica del esineclurador, asi coma sus fortalezas ¢ expenencia
en el mercadoe Asi miemo, =& pondera da accesibimdad. disparubilgdad ¥ oporonidad de 13
N rmacisn generada

Es func.on de i calficadora revisar 1os madedos financienos que muestren la dinamica del fiujo
fg caja y las diferentes variables cuantitativas que intendieren en o procesg de tiulanzacen,
3% cualds deben mantaner consglenta dattd S v don [0d MErrfnss y cordiciings lagalas de la
op=racidn para o cual =2 analiza y evalda. dependiendo |a naturaleza de |a tilularizacion 13
infarmAcdn historca estadistica, matematica actuanal y condable winculzdas con os s 3
blulanzar, va =ea de carfera creditica, de pienes inmuebles, de prayectoe inmabilianos o de
fiujes de Fandos en genaral. En el caso 3 Nujos futuros de fondos 13 calificadora tambign
analiza la coberencia del punto de ecuilibric delerminade para la miciacion del progeso de
[halanza kin

Para datarmenar la probabil-dac de que Ibs activos fitularizaaos generen los fondas euficientes
para repagar las obligaciores er ks plazos previstas, la Caliicamara tambigen evalia el
comportamientg historico del fuje de Cx@ onqinado por 105 acteeds  subwvacanas. las
[HOyECClnes del s en gl Slazc de [ armiside v &l procadimienic ublizado para i3 medicion
. del cakce de fluos requerds parg o procase de titularizacior en fencigén del tipe de actvo

tubyacenbe v sus mecanismos de conirol. Hay que mencionar que se efechud un squimienio
permanente score el tema ¢l cual s plasmara en 135 revisones pensdicas ardanas o
extragrdinanas incluyendd s §guentas punis

~  Eldesempenc del 3sinvg tilularzade en general, con e fin de determinar 1endencias ¥
gsegurar los recursos sufc.entes para el paga de las abligatmnes e la titulargacign

- El comporamiento de los ingresos. gasios pagos de capital € nierese:s, v Su
consistensuy Sonlcrme 3 105 prayeclkxios,

- Lancidencia de otros factores, inlemcs v exlernos, que pusdan afeclar el adecuado
repaqo Jal cagilal v 1G5 laresss de |a deuda

- Congicones de mersado que alactan & getempedc del actvo Tulanzado
25 Mecanismos de Cobertura Adikonsles

CUando s evalua un pracess de IMulanzacidn um elemenic complementans a la cahdad el
acliva ¥ de loz flujos ko constituye el o los mecansmas de 2oberlura gue s ofrszian, pusslo
gua este [actar permile determinar la prateccion adicicnal eon |3 que cuenlan los inversicnistas
en casa & que ks flues de cae sufian una desviackin wagabiva sobre sus progeccinnes y
. cuakguier atrg Bnestralidad Esla: mecanismos paeden ser

Subordnacidn da la emision,
- Sabregolaierahzaciin
- Eucesoen fluje de fondoas
- Susfitucian de aclivos
- Caniralog o apserturg de crécilo.
- Garanhas o avaies
= Garanifas bancarias o polizas d2 sequra.
- Garanlias preéndanas o h polacarias
- Fideiceizos de garantia
-  Fondos d= reserva
- Laras
- Una combmacién J& 105 sedalados en este punta.

Asl mismo, un puntd @5enaal & se¢ analeado =on los indices de siniesiralidad o desviacion
SEQUN &3 ¢l cast. ¥ su posicion frenle a los mecansmed de garantia ¢ 08 porcenlaes e
CooErura.



Class International Rating

¢ LRI v IDHAR S TIE REESDN 5.1,

La califcaduea eapresara en su infarme la canfidad. cabdad y arden de coberuras adicionales
que el proceso offece a los myersonElas y que se ulizardn &n &350 de que ks flujcs normales
6y permitan cubeir las obligacones, serdo este facior un mlemenic gigrahizativa en la
v alutKin 08 1§ iularnzacicn.

En el caso de titulanZaciones e hienes inmuebles o proyeclos nmokliaros lambign se
congderaran ks awallios efeclusdns por pentos independsentes del ongin@dor y 42l agante de
manaa, A2 CONG K95 SSOUIcs conira esges a oS que S5t expuesic o inmueble.

18 Calidad del Criginador

El princapal punlo =n esle l=ma 29 que la calificaodn de nasga nd CONSHIRTEMR nunca la
golvencie del oagirador o de cualqueer 12reerd, puesio que por defimaon ung Mulanzalzion es
un patnmcio autanomao, ndepandienta de q.aen o haya crginado

Para poder esiablecer 13 caldaas del onginador CLASSE INTERNATIONAL RATING

GCalificadora de Alesgos 54, requere evaluar la estructura crganizadicnal del Jngnasor, 52
. plan eslrateqco, prncipales hitos y logros. @wpenencia v celded de la pana ajeculiva. ¥
igcnologia imMcrmatica En 05 casos da iulanzadones an donde gl activd subyscente ha sida
mayantadamente aislade del onginader |por eemple en el casc de a5 liul@anzaciones de
carlera de crédios) es necesanao realizar un andhds mas profundo sobre el admiristrader e 3
& s

Fara llevar 3 cabo ana revisign global el origredor seincluyen aspectos Lales £ome

= (drgangacigr histora y crecimients. arjanigrama  chijglivos esfratégeos v mertas
alcanzadas en los Uimos tres aras.

= Esgtadog inancierss auditadas de tres afiog aslancres. oo (Rforme gel revsor iscal

- Prayecciones finanoeras de eslades inancieres y flup da caga.

- AnAhEs de los madeks de proyeccion financierd » pruebas de ensdn

- Ohgamzaciea y oriteriog de seleccidn de la carfers én el c3so de ttulanzaciones de
carera se resasa el compodarmenic istonco enenda en cuenla su consElencia oon
los lingamientas establecidos con raspesto & hpe de canera, distribacian gecgrafia,
procesc e gRrobaCkn. garantias ewigida:. f@sas deonterds, politicas oe preosago,

résfrgnGrain

.' =  Egguemna de comisiones acordadas por peocas0s de admimsiracein

- Limiles de exposicitn ¢ golilkas SCore Sequris

-  Procescs de cobrar2as, reauenoa de monitorens contreles p auditorias, y rewgones
de la alta gerarcia

= Recurads lecnoldgioes v aperativos que respaldan |of procasos de Gilanzacidn

- Sislemas de wmforrgen Gerencial gue penmian el seguirento conglEante del Lolurmen
de operaciones que raspaldan 1a Llular 23260 ¢ S0 desempaio

- Cabficacdn de riegga. de exshr

Cabe anclan gue & or ginadores deben contar permanentemente can [a mfarmasan Jelatiada
respectn &l estadc de' activo subyacente. La mguhoencia 0 retrasg de |3 informacan s un
factor que incremanta & nesga de los inversion s1as yva que limita ¢l anah®is adetusdd ¥
cormplelo de 13 stuacion real de la emisdn

7 Expenencia del Adrminestrador Flduciarko,

CLASS INTERNATICNAL RATING Galilkcadara de Rlesgaos 3.8, como parte del procaza de
calificacion evalia la cahdad v expenancia del Fyduciario debido a que &3ta beha 13 abgacion
cde administrar ¥ mantener logs 240vos del patnmoenic autbnome, [evando 3 cabe lodas 1as
JCo0Nes necesanas para cumple 08 Sbygdeos del patrimonic aulcnomo de acuerdd Cor 133

-d
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leyes aplicables y |35 instruccicres pertinertes para b emisicn. Adicionalmenie, el Fiduciario
tiene gue cummplir con las obligaciones fiscales generadas por |3 gperacian del patnmonig
Auldnotd y prapaitinar 3% raparbes 4 kb g teddfss de déuda,

La cafcadora reviss espeaalmentsa o ssguiente.

=~ Agpecios ganeralss da la sociedad.
Atpadies adrminsiralnect y financ@ros  incluyendo sL estruchara sdministrativa oy
ectzdes financierse de los ulimes tres afas

- Experiencia y capacidad 1gmica, patcu'gmeants en hulargaziones en general v del
sector en parteolar.

- Bu poscwonamienta en el mercade

2-8.  Eslructuracién Ligal

g ok las responsabildades de la calficadora en es:e lipo de emisian s evaluar 1a eshigcharg
legal, a=si como sus cambics a raves del wempo. con el fin de determrunar posibles wacs o
dAusULEs que pusdan generar resqos sobre 1a estabildad de 1oz lluos ganerados por &l aclivo

.- subyacente En este sentidg, se bengn &n cuenta «os trrinos ¥ condiciones de los dierentes
Husrdas v contratos inwdlucrades en el proceso, como |0 son &2l praspecks de salceanidan, el
conbrata de fiducia, €l contrata de representacicn legal de 106 tenedares oa 1os litules entra
atros, evaluands 1 poastaidad da que estos sean mpulados Tamben se evalud la esslero
da planes contingentgs anle la eventuglidad de que wne de 05 panlisipes. espacialmente el
Tidueiaria, no pueda cumphr su funtide 4 cabahdaa

Asi mesmo, se realiza un 2stud o respecta a -05 pasibles rissgos asociadas al sistama juridea
legal y a madficacones en |a [eguzlacitss vigente que pudieran afectar directamente a @
titwlareacwdn 0 a coalguiera de [as pates involucradas ¥ &0 SuAquIgT MOmEerts e '3 wgencia
de la misma,

Debkdo & @ imporancia y aspecahdad ge sste jema CLASS INTERNATIONAL RATIHG
Calficadora de Risapos salicite una apmign legal ndepensienls sobre e negocm vy su
estructura legal. incluyendo & 0005 (05 ontrados qua soportan en cualquier forma la aperacion,
de forma que s puedd gentrar un crilars sobre fa kegalidad v forma de transferenass de 1os
atbieas deéel padrorinmo de propis 1o e clus iva.

La insalveraa o bancamota del ongInador ne Jederia atesiar 8l page puntual del servicio de Ia

. deuda 3 oz inversoniElas De ahl que la importancia de 13 estructura legal S8, &n pomer Iigar.
Aeshgar la candad craditicia de 13 fluiarizacion del fesgo de crédito del ariginador La estrsclora
kegal dmbe proporcionar los esquemas que permtan aclar oS efecios de una bancarroa dal
crigirador o del adrmimsiradar fifuciaced de s nlevesms om les invarsionislas

L4, Liquidaz de log Insirumanias

El anahsis de 13 Iquaez de o5 Mules vakores considera la presencia bursaol, 13 digpersion de I3
progeedad. L ralacela d rmankat ransados y la profundidad de s mercadas en kg gque e Transan
kg valtwes smibkdoe 3 consecuencia del proceso de tihalang aoein

—abre 1a base de 13 nfovmgadn dada poc ke elemantos anberiores, CLASS INTERNATIOMNAL
RATMG Calificatora da Riesgos. delerminara 51 13 liguoez del InSremanty €2 adecusda o 5
exisbe riesgo de deterigrg de 13 Capacddad de Sunpl gon ke compromizos de pago por
progSltarse Siluaciegs de lhiquidez

290, CalNcacian Floaal
LIng wer que S8 han anakadd s dderenies aspecios sefalados en esta Metodologiz de
Calificacion la gdeterminacign de la Califcaciin fingl de 1 Titulanzacdn denire de ura de las

wAtegones de cabficacion sefaladas én ml punld 1.2 =6 basa en una ponderacion de eabgs
glernenias, de acusrdo a ko cetallsdo en el anesa 2.

4
- |
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La bese de la casficecidn del inatrumenio eglA drda por [a calficecian relativa de b solsencie de
s Mujos de caj@ que onginasn & painmomg uconomg o fue foewomdde, asl come [as
caraclerisicas de sagundar legal v garandia de oe cobriecaks, E1 andlisg e B uder oal
insinrments 20 =l memado revisle un camcler secundanc A Ios oros elementos consicda@Ados,
pero de ImpartRNcia para 13 revision &n 2l temps de @ calegorla de riesgo asanads

Cortty dlbrd pase dal procass de calficacon, & Comile de Cabficasdn de CLASE
INTERMATIONAL RATING Calificadora de Resgos 5.A. oforgard la calficasan ingl en base al
reglamenic inlemo de funcionameento Este Comfe bene la lacultad de olorgar una Calficacsbn
giferente a I3 cotenida de la ponderacion senalada wo a la recomendada por el analsta
regpansable en hase A considerss enes e orden cuallaliva que sean aportadas pr sus
rEmbngs en la discusdn del afoone de Califcacitn.
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CLASS INTERNATION RATING CALIFICADORA OE RIESGDE S.A.

FONDERACION DE CALIFICACIONES PARA TITULARIZACION

ANEXD 2
ENTORNG MACROECOMNOMICO FPONDERACIOM =%
FACTOR LE PLMNTAE
FACTORES EVALUADOS FONDERAC IOM ENTRE FOMDERADD
oy 1
Indicadores macrpeanemicos 25 0% 0.00
Estabilidad pclitica 25 0% 100
Shuacian patrolera 25 0% a0
Parspectivas eccnimicas 25.0% 0.00d
Calfcacién Total 100.0% .08
SITUACIKCH SECTORIAL ¥ DE MERCADD PLOHDERMCHIN 5%
FACTOR DE PFLUHTAJE
FACTORES EVALUADDS POMDERACHIN ENTRE PONOERADD
Dy 100
Situacion general ded sacior 13 o 00D
Analicis da 3 comgeteni 20 B Ry
Evolucin del mearcado 15 0 000
Harrerns de enirada y tahda A0.0% .00
Calfficacidn Total ] 0,04
ACTIVD SUBYACENTE P DE AL 0N 40%
FACTLM LHE PUMTA.IE
FACTORES EVALUATION PONDERATCION ENTRE POMDERADD
Dy 100
Parcaniaelercesc de cobertura £a 0% o oc
Exposicitn & riesgas diversos 10 0% 0
Lahgez &n generacicn da Mujd 25 0% (HR 1]
Comporfamignio del activo 20 0% .00
Ananlsis oe sensibilidad del fiuo 20 M .00
Callfcacidn Tobal 100.0% 000

Estramente unl e Gadl, (rofiEnds fa dralgackor 3 noonsenlenenl sagedes do DU8 5 MELENATE . ARTING Ga drado-a o2

Mpegye S 4 2 G5s PO NE1s0gl A0IngE Copsrahl A0 Toacs o5 Derechps Reewak
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COBERTURAS ADICIOMALES POHDERAG N 20%
FACTOR DE PUNTAJE
FAGTORES EVALUADDS PCHY DERACHIN ENTRE FPONDERADD
Ry 100
Pareentaelcuctas cubierlas 30 0% 0.0
Evalucitn gsperada de& coberbara 25 0% 0.0
Liqusiez de las coberburas INCH 400
LMilzasan esperada’d espersda 15 0% Q.00
Caiflcackin Total 1D0.0% 0.8
CALIDAD DEL CRIGINADDR PONCERACION 10°%
FACTOR DE PUNTAJE
FACTORES EVALUADOS POIMDERACHM ENTRE FONDERADD
Oy 1040
Candad de ka arganizads b irarma 23 o iRall]
Flana derectnva 25 0% 0aa
Forlak=rg de! negodk 25.0% 00
Informacsin gerencil £5.0% 0.00
CulHicacidn Total 100.0% 004
EXPERIENCK FIDUCIARIO PO DR FLA CHO M 10%
FACTOR DE FLUHTAJE
FACTORES EVALUADOS PO DERACHIN EMTRE PONOERS DO
gy 10
Exparisnca general 15 0 o
Exparisncia aspatifica 300 Q.0
Estruciura organzacmnal 2E.0% Q.00
| Cabdad de repartes y contreles 30 0% 0.0
Callficacidn Total 180.0% aa0
EATRUCTURAC IOM LEGAL POHDERATHH 10%
FACTOR DE FUNTAJE
FACTORES EVALUADOS POHDERACHIN ENTRE FONDERADG
Qy 104
Expernenga del estraciurador 33.2% 0og
Rwzge legal dgl sistema 11.3% 0.00
Independencia des patrimenic adtanoma 333% 2.00
Calficacidn Tolal 100.0% .00

Egldaranie covdenod. pohibadp v SeckALEn S 0 onaetomendi: goplh ol CLASS INTCAMATION RATING Gakhoscgia (&
Rezsgon 5 & Clann Franaln Roargh. omeghl 3eda Toans ke Darachas Mepsi it
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GALIFKSACION FINAL
FACTOR DE
FACTORES EVALLADOS FONDERACLION PONDERADD

ENTZRND MAL ROECONOMICD C.x
SITUACION SECTORIAL ¥ DE

RERCADC (B R
ACTIVO SUBYALEMTE a0 0% £
COBER TURAS ADICIOHALES 20.0% (W 0H
CALIDAD DEL ORIGINACOR 10.0% Q.00
EXPERIEWCIA FIDUCIARIO 10.0% Q.00
[ESTRUCTLURACICIN LEGAL 14) 2% 4100
Galiicacién Total 100.0% 2.0

RANGOS DE PUNTUACION Y CALIFICACION ASIGNADA

RAMGD;;I;::ELUAEIUH CALIFICACKON TENDENCIAS DE LAS CATEGORIAS
DESDE | HASTA OTORGADA I aEROS 1] SN SIGNO | MAS (+)
0.0 100 A, 0.M-G2 6 | 92.531.100 00
40,01 an A 8001525 | &2 51-67 45 | BY 590
70,01 a0 f 001 728 | T281.77.48 | T7S-G0
F40,51 70 B Bl 528 | &251-87.49 | 67 57O
B, 01 4] C Lon1-525 | 52,51-5748 | §7.5-60
40.01 S0 w] 400042 5 [ 42 514748 | 47,559
o 40 E 0-37 40 a7,5-44)

Ecun Lungs B, Licramui s Fimenes B
GERCKTI. Dl WIS AL.

Ermubgmcrle kRl pRoFida 5 1 BrauEEr Sn gl Tz lo 2soeso dd CLASE INTEANATRIN HA TING Cakliaeeia 3
Paigas 4 Case mnwga Faleg T Cope g 2020 Ted T e Crinshes Aaseryuios

3
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. E . y
CUOTAS DE FONDQS COLECTIVOS DE INVERSION = ANEXO €

I INTRODUT CION

11 Agpectas Generales.
12 Dela Imearmacdn Bequeridz
1 3 Categorias de Calrdiczsdn

Il METGOOLOGIA

2.1 Esluctura Cwganizamonal, Capacidad Técricd, Cperatus ¥ Eooaomica de la Admineeiraders
dal Fonde,

i Fohenciay Caldad de los Aportardes al Fordo

2.3 Polllicas oe Inversidn del Fordo v Analzis de 13 Galidad o 105 Activos Aporiadas yio del
Fonda.

. # 4 Analisiz del Plan de MNeqooos del Fonde o Proyecte Especihco 4 Sumplereentc de 13

Mormatva inlerna y Legal
2.5 Aralss de la Rentabllidad del Fondo Colacliva Qe Ireersicn y de 195 Riesgos Asumidos
245 Cabficaciin Final

I IN [« ]
1.1 Aspecias Generales

En e513 melcinlogia se preserfan o6 crilancs v protedimentos que CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificatiora de Rissgos JiliZs en & proceso de calficacian de riksge para evalua Fongos {olecohives
de Inversidn [FE1) y sus cuptas s el iercado ecuatanano

v renera generad. ur Fondo da Inverssan 85 un RRINMome comian, wtegrade oor aporte: 48 vancs
Inwersknistas, personas naturakes o juridicas v. a2 asonaccnes de empleados legalmente reconocidas,
[iard Su INYETRKIN SN 104 valores, bienes y damas achvos permidos por 13 Ley de hMergado de valores,
cuya gesbin corresponde & una compahla administradora de foncos y Rdeicormisos & que achiara par
cuenta y nesgo de sus aporfantizs o pdrhipes

. Especificarnente un Fondo Colechug de Inversidn [FCI) ez aguél que bene corte finghdad irvenir &n
valores de provectos produtivos especificos smndo sus apanes expresadas en cuotas, que son vakores
nagoosdles

U FCI astara comsiitudo par k05 spodes heckos por los corsbiluyenies dentia de un procesn de ofarta
pubhca cuyas tudtas de paICipati o0 son rescalablec. incrarmantandoss & AUrmers R Gul CUotag
coma resultads de su suscripcide ¥ Ak, duranle Su respecive periodo de colonatan y, reduténdose
S ARk S0 con ecasion de una reduccidn pardial de efas ofecda a ook ks aportantes, ¢ en razdn
e G [igueedyedin

1.2 D 1a Infoermacion Requerida

El proceso de calificacian requiere verifar si la infor macn gue @8 recibe &5 represenkatvg ¥ valda.
an_que gsto siqnifique que se realice yn procese adicsnal de suditoria 3 la misma, ni que la
cahfvadory se regponsakilice scbre |la veracidad de ella. Se biata de delerrranad, a jucio de CLASS
INTERNATIZHAL RATING Callficadora de Rieagos 5.A. si Ios estados nancieros, reglamentc del
figeicomiso ¢ otros antecedenies compleeentanos, 3on suficientes para inferr razcoablamenle la
siluacin firancuera del patnrmon) fideicomiida y evaluar el nesie asaciado 3 [35 INYEFSKDNEs Jue S8
realzarar o que ya exislen como parte de FOIL

Adisienalimente & requiere la nfomaaion de la seoedad sdminisiradedd y de 105 praloipes.
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Para todos Iog rasos e phlizeran los estados _linancigras sntemos cotados a Ly glgma fecha
disponibbe v los inloimes auhitsdos Coma critero gendaral. & considera que 1a informacion no &35

wAlida v reresentativa, Bi contiang antececentes falsas que puadan indudr & CONGuBNMNEs. BMIONEas
respeecAn da la stuacion fnanciera del patimong fdeicontica, el fiduciario o de 105 parlicipgs

Tampoeo |2 es, 5158 hubiaten exdpenmentads cambics significativos g &l Q. en 13 compos chon de
2us achwas, o s& hubiesen producida tras arcunstencias que. habiends akectado la rentabilidad son
probatiles que he 52 reqitan, i los esiados hnandens rd puedan ser unifonmados para NCoreorar I
efectas cormespandienlas,

1.3 Calgqorias de Calilicazion

De acuerdo a la renmata vigenie CLASS INTERNATIONAL RATING Callficadora de Rissgos 5.A,
euenta con dos eatructuras de califcacitr para Fondos Colectivos de Inwarsian (FE1y Sus GURkas

L3 prmera sa refare a 105 FCI neesns cuva oferta poblica va saf dinguda. @ W5 cudles se les aplica
las sspuigntes calegorias

. Mived 1 Comesponde & 105 Credos coleclivos en |os que 3 estruclo’d erganizaconal de 13 edminisradora
e andos. 3 sokenoa v calidad de bos aportantes 2 fondn, &3 como 13 palitca de invarssn del meme
EON exCAlEnies

Mived 2 Comesponde a o adds cokeclivas en s que 5 esructurs afganeaaons| 2 13 admeisradons
ta fandes. 1a solvencis v candad de dos aportantes al fonda, a3 coma |3 polibca da inversidn dal risma.
son mdy buaras

Hivel 3 Corespande 3 los dondss colectvDs &n |25 que |2 esimuclura organeacicral  de s
adminmstradera de fondos. |3 solvencia v cakdad de los apadanies 3 iongo, asi coma la politica de
inversion del memis Ao Buenas,

Mival 4. Soeespande a los fordos colectivos B 10 que 18 estucheta argan.zacional de b admnisiradons
de fondos, 13 solvancla y cabdad oe Ios aporanies al fondo asi como ke poallcs 92 inversion del misma,
500 reguiares

Mivel B Cormesponde & kg fondos coectivos Bn bos gue 13 eSlracturd  omanizacional de la
acdminisiradora de fondos 1 solvencia y cebdad de kos aportardes al ‘ondo, asl comd 1 polica de
invergicn da risang, son deficientes.

. La segunda estruslera 36 rebere & las calficaciones de cuatas du fandas ceCves Ya existentes, por
kK gue |3 catficaoen sk elactia a esas cuotas en base 21233 siquentss calegarias

SR8 Crerespande a [as cuolas de ks fandos coleciot ae 08 que 13 adimmistraiona de londos tene ura
excelenie capacidad (o). Aperalva ¥ econamica: ss polilica de inversion &5 Sacelente y 2l nesgo £a
casinuk  El provecio a desarrcdaese bene (nad perspechva de excelente rentabilidad v Segurrdad

AA Cprresnonde a lBs cuotas de s fondas Staedthag 29 % que (3 adminisiradora de fondos becs und
muy beena capandad Wonica, operaliva y econcmica, su palliea de myeraion 5 muy buena y el nesgo
es minme  El proyacks a desar rallarse tene ung perspeciiva oa rentabilidad v segurdad muy 43

& Corasponde @ 15 cuntes fde los fondos colectvos &0 165 que 13 admimnstraders de fondos tiens una
buena capacidad {&cnca. operald ¢ SCONGMUCE” Su podticd 48 miversson B5 Duehd y &4 eEo0 Bs mence
€l proyects a deaarsallarse tiene una parspactna de rentabilid3d ¢ sequridad bueena.

B Comesponde & las tuntae de kg fondos Colectivas &n oS gue la adminstradoE de fndos ters una
aceplable capacklad WGenga. cperatva y Sconamica; su polibca oe nwarsion €5 posptable y el nesgo es
moderade  El proyecto a cesarrollarss bere ung perspechva de rantabilidad y seguridad moderada
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o Crorrespande a lag cuatas de ks fondos colechves &n k33 que [3 administradora ge londas leng una
minima capackdad BCnics, gperatva ¥ ecordmica. su polifica e mverssn es regular ¥ el nesgo se
ncrementa. El proyeclo o desarallarse tiens una peespactiva de rerdaibdclad y sequndad nunima

O Corespande 3 a5 Cuatas de los fondes colectves ar (05 que |3 administradora de fondos tene wna
dehil capacidad (4enca operabvd ¥ ecandmica; su poidica de inversion &5 mala v el nesgn es fayor. El
prayects a desamollarse fiene ora parspechvad de rentabilidad y sequndad inzufidienle.

E Carresporde a 135 cwotas de 105 fondos colechves er los que la adrinistradora de fordos bene una
nefperte capagidad técnica operatva y soondmicd. 5w polllics dg inverseon es defickente y el rigsgo e3
grandhk, Elprovecls a desarokarse no liene perspectiva de raniabhdad i segundad

Las categorias de calficacidn Jescnias pueden (oluir signos mas (+) o menes (-5 El 2igno mas [(+]
Inehara que 'a calficaciin podria subir hasea su mmehata Seperwr mentras que e sigro menas |-
advartird descenss a 1A categoria inmediata inferor

. METODNH QGILA,

Fara la calhcacion de 103 Fondns Golectivos de Inversidn (FCH. GLASES INTERNATICNAL RATING
. Calificadora de Resgos SA. contempla dos 1945 02 evalaacion. La pnmera cuande 52 traa Jde
fordts nueyos en 05 que 3e evalla la estructura crganizacional de la sooedad adrminisiragora de
fordes |a solvanca y caldad de 165 apotantes al fando; (e palitea de inversicn del Panda. 1 Zahdad
de Ins gotvos aportados al Fanda y. al plan de negocies el fondd o ol prayecto especifico. Para una
LeqUnda etdpa en que el Fondo ya estd en funcionameento 0% fACOfes ya senalacns también san
valrados peta. s& nccrpora ur analisis de su rentabiided, se pralundiza el analisis de 105 resgod
asumidos y 5& evalla 13 tapacidad konica operativa y sLonomca o la Asringtradora Qel Fendo

En base a estos temas CLASS INTERMATIOMAL RATING Calificedora de Rlesgos 54, busdca
eatablecsr el nivel de riesgo que tendrian ks invensiongias Qe estos Tondos par la estructura de los
mismas, & cumplitsento de su reglamenta ¥ 13 calidad da su adrirsirados, ente K5 3specks mas
relevantes.

21 Eslruciura Qrganizacional, Capacidad y Sohvencia Técnica, Operaliva y Economica de
13 Enlidad Adminktradora

CLASS INTERMATIONAL RATING Califcadora de Rlesgos 38, comro pare del procesa de
calificacitn avalda vanos aspectos de |a empresa que acluara come Administracora Fiduciana el
Fondo Colactivo da Inversidn (FOI, detdo 8 que esta sene  oblgacion e adrministrar v manlenar
. Ip3 axfivos Jel patnmonio auldnomo, levando a cabe lodas g acoienes necesarnas para cumplic los

abpetnvos astabsecdos, Jde aoyerdoc oon 1as leyes aplcables y &% insbrudcicnes peninentes
Adickanalmente. la Fiduciaria tene gue cumplc ©ab 3% obligaciones fecales generadas por la
QpeRracian del paleimand aulbnomo y propirsianar S repanes a s paricipes

La calicadora evaluard especialnenie |o siguients

= Anpeckos generakes de la sofedad.

-  AspEctos  admanistratives ¥ fnarceres.  nclayend,  la conerencia de su estreciura
organizacicnal-administrativa (3 sohdez Jde sus estados nanteros Bl como su evalucon en
[ 1 mas ires ancs

= Expenencia y capacidad 1écrica, en gse lipo de tandos en ganeral ¢ coleclvcs n parbowlar,
gue ingluya la revision de Ios sisbemas miormabkios en use asi como ks procedimientos
IR de Ganticd

= Histonal profesional v perfil académice deg ks responsables del manejc dal Fonde

- Suoosicionamenis &n Bl merdade

Centro e @812 acdpibe Se CONSIDErATBN W5 resgas gperatives que enfrenta ¢ Feodo detido al
manepn que liens o tandra,
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I L EeIn A LInIl L [F RIESCICR, 5 4,

z.2 Solyencid ¥ CGalidad da los Aporteantea al Fondo

De acvarda a la marmahva de la Supenntendencea de Compadias, la zabbcacén Jde rigsga inicial de
wn Fordo Celechivo de Inyerssin debe conciderar 1a calidad y eolvencia de tus aportanles. para 'o
cual CLASS INTERHATHIMAL RATING Calficadors de Ricagoa 5A. pvaluara enlra cirot 0%
giguienles A% pecios

& Expanencia & mstonal de 105 aponantes

o Camfcacin da Riesgo da los apofanies en caso de exishr

= Andlsis de los estados indanceros 98 10s apatanies

»  Niveles de partisipadsin ¥ cancerdracion en &l Fandga Caolectivo

«  Olros facioras que puedan comprobar la caiidad wig salvenda de los apodantes

2.5 Politicas de Invergidn del Fonde y Andlisls de 13 Calidsd de dos Aclivog Aportados yio del
Fordo

Cuando e evalda un Fande Colsctive de nversidn nueya es fungamental conocer k3 calidad de los

activos aporadaos iricialmente v bos Tups proverseriss da 1oz actyds que conlorrman & porafala de

.' inversones. puestd que esie facler £5 el que fnalmente permlira conocer Io: riesyas 3 106 Que e51an
expuestoe ke participas msdianke us coglas de paricipason

La nafuralmza de s achivos aporados inclalmente es evaluada a fin de delsrminar S0 carrecta
relacion con los abpetivos o2l Fonda Colectivo de Inversion. Je manera general, & apone de activos
que no Lienén ningu i3 relacicn con el progecto no akona en a calificacién kal

La esiruciura del partatalo de nvarsiones del FCI gebe ser cohererte 2an las abebivas deterrminadas
en 2l Fondo, CLASS INTERNATIOMAL RATING Calificadara de Rlesgos 5.A. analga 135 diferentes
poliicas estabdecidas pard su fonfar~acwon ¥ €l cumphmienic por parte de la Adewnlshadars de
Fondos,

La calidad de s actives del portafolie constibuye un factor de nesqo fundamerial, peesto qua &5 alli
donde se orgingra el lujo de cape que incrementard al valde del fando. EI anahsis nciyye rewsar 13
probatisdad de que 105 activos &n que s8 invierte generen los resultsdos que se esperan. v que én
caso de que el Fondo emita Ululos. geodren 105 flu)cs NECESancs para GUEr Ios pagas

Sa eleciud un ganalsis de resge de los achvos, detallando los ipos de ivvarsicnes. las talficaciones
e riasgo 08 asns Acleds y Su evClucion &n el hernpo

. Los pringipales factores que sa valoran parg dedseimmnan A calidad de 108 ackives inclayen

- Descripcitn, caractersteas y apalisis de los activas

- Histeia de genaagadn de s por parte de escs activos

- Tipos de nesgo A 165 que Sé encaeniran expuestos 05 aclives (riesgo de mercads nesge de
fpo de cambsn. riesgo de taza riesgd de Sradild (5 S bubieeca ) eye)

- Sitwacidn de mercado de las irversiones &n aceiones

= Espediicagiones oneas del actwg

- Qiros dependiendo del bps da actwo.

24 Anilisis del Plan da Negoclas dol Fande o Froyacte Especifico y Cumplmignip de la
MHormatlva Interna ¥ Legal

Qirg punto de gran redevancia para evaluar a un Forde Coleclvo Consisie en revisar la esruciura gue
5o |a ha dado desde su mdd cor [ reglamentacion iriegrma  Postergmmente es necesaria contrastar
&l curnplieenic: de €53 NormMalivg inlerna. asi como |3 sujecion a bos aspactos lEgales de la Ley de
Mercado de Waloras v su Gekdificacicn,
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Asi mismo, 58 debe astudiar la viabilidad del Plan de Megocios o Proyecka definde &n esbe ambelo,
los puntos especificos a revisar dependierdg del objetve primordial del Fando san

= Opjetivos Jed Fondg

= Estudvs de viabhidad delios) Provediods!

= Aspectos polibieoes que nciuyen fermas 8338 i regulaings

=  Enelcaso de provectos. [Bmas comersales que pueden incdrparar aspecios da ingeneria (o
canstiuctidn), d8 promodcedes, dperacmnales de demanda concesiones o de financiamiento
Infarmes de bos audfores externps
Informes del Comite de Vigrangia

« En ® caso de que la implemen:acion del Fondo Colectivg de dnwersiGre smphque 13
constitunign de un portaled g cwWersicnes en vakires de prévesss produdives especificas,
s¢ svalvara el portaloiic de inversiones constiudo 103 tipes de inversicnes aprocadas, 108
porgenty|es de concanirasn perrmitidat par tigs de rversicn y por emisor, dversifcaciane del
porafclio por serlor y gecgraficg et

«  Otros dependiendo 02 163 ¢jetivas ded Fordo

z5 Analisis de fa Rentabilidad del Fondo Colective de Inverskén y de los Rlesgoz

'. Agymidog

Un aspecic relavante en toda fondg de inversicn kK canstituye (3 rentablidad que &5 capa? de genarar
para sus participes respectd & kS nesgos asumsdos, por K cual e necasario evaluar los resudados
que & han obtenda histoncamanie, su volatilidad v compararos oon 1o defimdo en e reglamenta
intema del Forda v con benchrarks de tasas 9 da aties fndos &n el mercado.

De manera general se ponderard positivemente e gue af FC1 hobeera obtenedo endimienlos
fuperores ai benchmark eslablacidd, conziderando niveles de nesges similgres  existiendo unag fuene
perspechva de estos se mantengan

En al amtula da la evaluackn de dos riesgos asumidos, s& analizaran |08 nesqos operdoanales.
tecnoligicos, reputacionales y legakes de 105 pIrpanies asi corma 4 [0S que 58 ven EXpUBstos ya
sea el proyesic peadwlv: & &l perafolic de nvarsiones estructurado

2.6 Callflcacidm Final

LIna veg que s han andlizadd bz diferantas aspecios seialades en esila Metododagia de Calificacin, ia
datarminacicn da |3 calificacin fingl del Fondg Golective e Inversan (FCI) 0 308 cunlas. dentro 38 una
. de las categorias de califcacita s&Maladas en el purndo 1.3, s8 basa en una ponderacin de estos
Blerrigrdtds, de acuerdo a lo especifi-ado &n el anexo 3

Carma hmg paso del geacess do zalficacion el Comuté de Calificacion de CLASS INTERNATIGMAL
RATING Califlcadora do Rlexgos 5 A olorgara 1a calficacian final en base al reglamanto intemno de
tuncionamiento. Eate Comité diene 1a facultad de clorgar una Califeacién dilzrente 3 la obtenda de la
panderacdn sehalada yio 3 la recormendada por al anaksla responsable. en base a consideracicnes de
Qren Gualitateo Que Sean apdtadas pdr sus miemoros en 13 discusion delinfarme de Calficachs
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& LLIERC hIHRH Y TIE HLE SLA IS % 4

CLASS INTERNATION RATING CALIFICADORA DE RIESGOS $.A.

PONDERACION DE CALIFICACIONES PARA FONDOS COLECTIVGS
DE INVERSION Y SUS CUOTAS

ANEXOD 3

FONDOS COLECTIVOS DE INVERSION DIRIGIDOS
CALIFICACION DE RIESGO INICIAL ¥ REVISIONES

SOLVENGLA ¥ CALYDAD DE ADMINISTRADOR PUMCERACICH A%
FACTLM: O PUNTAIE
FACTORES EVALUADCS FPONDERALITN ENTRE POHOERADO

. ft y 100

La firrmedy ligne aaparncia En

Adminesirasin de fondes 3 afos o mas 10 1'% 0 g
Los adminisiraedoses de  fondos  banen

rmuzha experiencia y eslabndad en la fimma 158 0% 0
La femg tiene independencid enire las
| areas de negaciacon. nalisis y conlral 10.0% G (D
La femz  coenla oo procedimendss

escriths v adecuados Que SB Cumplen 10.0% [ oy
Exigte un comibé gue anaga los riesgos ¥

recomanda INYersmanes 10.0% oo

Tiene un palmcnio salido ¥ ha sdo
crasmientemente renlakda en los dlbmos 3

afos 20.0% i {10

Los tisieenas nfammaticos son adecuados v

San ks controles suficientes 19 0% 0.00
. La firma wbliza hemamiertas avanzadas

para controlar v mesiran 1os resullados

iporlafohe  comparador.  duracion, VAR,

back lesting, ete) 10.0% [} L4

Calficacldn Tobat 100. 0% 0.00

ANALISI® DE LA GALIDAD DE ACTIVOS APCRTADOS POMDERALHHN 15%
FACTOR DE PLUNTAJE
FACTUORES EVALUADOS PONCERALICN ENTRE POMDERADD
Oy 164

Los actiwes wenen calificacitn da nesgoe A a

mejor 25.0% [ 8]

Lo5 actwos s cahficacdin g8 nesga son

liguides w'a bEnen ur precio da mercade clang 20 0% ] ]

Esy cpmrrne zonl aeteisd, ordfiDeda 5o clalKans s s r conae¥eer i Aenieed oF ULAES INTEANATION RATING Saklusice M
Kergee 5 4 12y Diamakchd Raomgl Coggeujin 20 Todas bos Ceieches LTI
1
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Mo hay conceniacion por Lpo J8 Actvos de
mas dal 25% 20 0%, o ea
Las nesgos de los aclives 500 bajos o esian
rubiaros (asa, Lipa de cambio, pres, e 35.0% £ o0
Calficacidn Tetal 10 % 0.4
CALIDAD ¥ SOLVENC|A DE LOS APORTANTES FONDERMCION 25%:
FALTOR DE PUNTAJE
FAGTORES EVALUADDS FOHDERACICN ENTRE FOMDERADO
9y 10
Lo parmpes son hrmas de reconacida
saolvercia e € mercada  cone una
trayeiona de 10 & mas anos PR 0.00
Log paripes liendn  calficacionas de
nesgo gr nweles de AS o mejores 15.0% J I
Mingun participe fene mas del 404 Je
Apoete 15 0% 0 0
Log participes  han sidg rentables
consislenternante en los dlbmas 3 afes 200 B 0 G
El aporte al fando na es significativa [rente
a su nivel patnimonial [menes del SO, 25.0% &0
Culficackin Tolal 10.0% 0.00
AHALIGIS DEL FLAN ¥ CUMFPLIMIENT G HORMA P HERACHIN 0%
FACTOR DE PUHTAJE
FACTORES EVALUADDS PO DE RACION ENMTRE PONDERADD
Qy 100
El plar. de inversiin as coharente v posible
de cumghr A5.0% 0oo
Las pollicas de Inversion muestran lierles
v divarsificacign adesuadas 25.0% 0.0
Se har. cumphdo con todos ke puntos <ded
plan 10 0% 0.a0
Mo =& ha infnngedd mnguna  disposicica
123l _ni 58 han reciksdp ant mnes 159 0% 0.04d
Logz wfgrmes de auditores y coavle oe
wigilancia Son Impsas y Bstan dispoaibles 15.0% 0 g
Caificackin Todnl 100.0% .00

Bl alane iorfcenza sl 1u -G A4 S 0 zoraemm ey deplak; 32 CLAES INTERMETICH RA™ MG Saliicadoes ge
Radwics 45 0 Glass [teiraiie Rawno® Coppkhl 2204 T- ek bo Deapecoeos damarapdha
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1 10aFIL sk OF RIESCA RS » L

CALIFKCACION FIMAL
FRETOR DE
FACTORES EVALUADOS PONDERAC QN FOMDERADD
SOLVENCIA Y CAaLIDAD OE
ADMINISTRADCHR 110% 0.an
CaLiDAal ¥ SOLVENCIA CE LS
APCRTANTES 25405 0.0
AMALISIS HEL PLAN ¥ CUMPLIMIENTC
HORMA KT IR {101
ANALISIS DE LA CALIDAD DE ACTIVES
APIRTADMOS 16 0" f1.00
Calficacién Total 100.0% a0

RANGOS DE PUNTUACION ¥ CALIFICACION ASIGNADA

. (PARA CALIFICACION NICIAL ¥ REVISIONES)
RANGO DE PUNTUACICN OBTENIDA CALIFICACION
DESDE HASTA |  OTORGADA
Fa _ __ ____ 1a00c HIVEL 1 L
£0.01 B, K0 NIVEL 2 |
.01 BE.0O ~_ WWEL3I
B0.01 ____mm NIVEL & _
_ 0,00 GO0 NIVEL &

Esbcamene onfdenzist, oeon b da du Ak acan 5 n zonae-bmee-is gepeedo 52 CLASS INTEANATILUN RATING Cal leadid de
Feemgoe 54 Clazy Mlgn-alcha Raangl Campnghl 2022 “caye ke Denedt 'k ARadeaacs
K
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FONDOS COLECTIVOS DE INVERSION
CALIFICACION DE RIESGO PARA FONDOS COLECTIVOS DE
INVERSION NO DIRIGIDOS

SOLYEHCLA ¥ GALIALD DE ADMIMISTRADOR POMHEAMTHIH 8%
FACTOR DE PLINTAJE
FACTORES EVALUADGS PLMDERACION EMTRE FOMDERADD
@y 300

La frmda here SNpETIENCE en
Admipisacion  de  fondos 3
AN0Y o mMas 10.0% 040
L= gamingtradores de londos
bmren  mucha  espeErEnca y

estabwlidad an lalirna 15 0% 400
La frm@ tene indepardencia

. anlie las 4rems 8 negooacion,
anglsig v control 10.0% Qoo

La firem cusnta con
procedimierids ESCAl0S y

| adecuadas que se cumplan 10.04% qm
Exisle un comité gue analiza Io:
nesgas ¥ repamisnda
inversiones 10 0% .G

Tiene un patnmene s5alvio v ha
gido consisientemerle rentable
an I uimas 3 anas 20 0% .00
Les sisigemas mformabsos Son
adecuadas ¥ oo loE controkms
sufitarles 15 % .00
La firma wbliza herramentas
Avanzadas para ontrolac vy

MCsrar Igs resuladns
fporiaiold camparador
duracidn - WAR, Dpack testing.
. &) 10,00 0.an
Califigacion Total 100.0% D00

EsliTIA PANK: corfidenoa pohbda e v 50N S0 Conaenbmees pape; 9 CLARE INTERRALIGH AT (a0 e
Frasgos § A e lnka adlaat Ral ng Soppng-l 2024 Tardzn iy Duvechorn Resssadas
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A L TEIL S DR Dk BRESCAE 5. b

ANALISIS DE LA CALIDAD DE ACTIVOSE DEL FONDO FOMOERACION 5%
FACTL{HR OE FUMNTAE
FACTORES EVALUADDE PONOERALCION EHWTRE FOMNOERADD
d v 048
La mayo parls de 195 acfives del
portatolg  tienen  calficacidn 02
Mesgn & o rgjr 30 0% Q.00
Las 3ctivos sin callicassin de fesgo
son lquidos WG lienan un prec de
mercada ¢laro 20 0% Q.00
El portatahy muestra una adecuada
diversificagon e f0das 5US
| Bspesica 25 0% 0 oo
Los nesgas de los actwos son bagos
o eilds Subiedos [fRsR bpe de
¢ambsg, precic, erc) 25 0% .90
Calificacidn Total 10).0% O, ()
ANALISIS DEL PLAN Y CUMPLIMIENTO NORMA POMDERACION 0%
FACTOR DE FUHTAJE
FACTORES EVALUADOS PONOERACION ENTRE FONOER A
0y 1l
El plan de mwersdin &5 coherente y
pazibke de cumpdir 15.0% (]
Las politicas de wyersifn  moeesian
lImias w diversificacidn adacudas 20.0% g d]
e han cumphds con W0dos log puntos
del plan 30.0% a0
Mo & ha infingedo nicguna disposisEn
legal ni %8 FAn recibigdg §anciones 15, 1% 0og
Log infarmes da audilares v comike de
viplapcia  aon limpins ¢ estdn
D ponrnles Z0 0% C oo
CalHizaclkin Tolal 100.0% 0000
AMALISIS DE RENTABILIDAL PRMOERAIGM 20%
FALTOR DE FUNTAJE
FACTORES EVALUADOS FOHDERACION ENTEE FOMDERA MY
dy 1
La rentabdidad == al reesnos &
establacida &n & plan 25 0% oo ]
La relacien pesge rentabizdad es
agecuada 25.0% )
La rarfanildad 23 superar 3 la inflacibn 25 0% 0.04
La rentabaidad del fondao ha sde
conzistante 250N £.00
CulHizaciin Total 100.0% [

ExTrmmerie onbdueil prod-inds Sy @uulgacias sn canseoh e iy s i CLAES IMTERNATIZN RATING CanlvEceia 3
Mogryge 58 Cdsa Hemmond Kabrgl Gopseahl o004 Tedxs os Larechos Hesealye.
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CALIFICACKIH FINAL
FACTOR DE
FACTORES EVALUADDOS FONDERACION PONDERADO
SOLVENCLA ¥ CALIDAD DE
ADNEMISTRADOR 25,04, 00 O
ANALISIS OE LA CALIDAD DE
ACTINVDS DEL FOMDC 18.0% o Ak
AMALISIS DEL PLAM Y
GUMPLIMIENTO MOR ML 20.0% an o
AMALISIS OE RENTABILIDAD 20 0% an o
Calificaclin Tokal ind. 0% 4 .0

RANGOS DE PUNTUACION Y CALIFICACION ASIGNADA
(PARA CALIFICACION INICIAL Y REVISIONES)

EA.MGU;BETEﬁ:ETAEIGH EALIFII:AC-[&H TEMDENCIAS DE LAS CATEGORIAS

CESDE HASTA GTURGADA WENOS 1] | BIM SIGNG | MAS (+]
o, 100 AaA Qoo.o?g | g2 51100 00

A, 01 o Al aoi-A2 5 Ez 51-B7¥ 48 a*5-00

7o ) A Mal-r2 s T3 5177 .49 1Bl

a0.01 70 B 001525 | 62516748 | 67 570

Sg.01 E7 c g0 01-G2% | 623157408 57 L6

40 01 20 () 40 0425 | 42514749 | 47 -6

E a-37 440 A7 Sk

. C 40

Frat, Luis B, Jaramila Bnencz MEA
(iFREWMTE GEMTREAL

EsTicamer|e cantgercal pachisida o dlsugazior sr cegatint kel poees ge ZLALE INTFRANATIDMN HE 1IN Uyl cEicla 3
Mgy A L 355 W10 naaeal Halry S Capgradrl 2074 Tadas o2 G nnt Pasarsados
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EORLIFTIM SIJDH A 1T HELE 51l b 4

METQROLOGEA DE CALIFICACION DE ACCKONES
EEQCECIMIENTS TECHICO - ANEXD D

L INTRODUCCION

1 Azpectos Senerales
12 DelaIinfo-magion Requerida
1.2 Calegorias de Calificaoen

. METODDLOGIA

2.1 Riesgo de la Economlay de & Iedusin

¢ ¥ Rirago da! Megocio

2 3 Salvencia del Emigaor

2 4 Esfabiidad d& la Renlatiidad del Ersor

2 5 alatidad de k= relcrnos

26 Lequigaz Jdel Titulgy Aceinana

2 7 adminestrasson. Propiedad ¢ Foberng Corporatvg

2 8 Ciros factores qua inckden Sabre el valar de ong aoecioen
. 29 Calficagan Final

I (NTRODUGCION i-*

11 Aspectos Generales

La calificacicn de riesgo de o= fitules accinnanas &5 de naturakeza distinla & @ de ingiementos de
deuda en que se Trata o evaluar el nesga oe ncumpeewenio de pagoc de monios  fijos
comproneehdns en plazos determinaaas. £n la calfcaodn de ace-ones, s8 avalua & (ES30 resatvn de
Las fluctuaaones futuras en (oS relemes de iulo Accionenc

CLASS INTERHATIONAL RATING Calificadora de Rimzgas SA, callhica e nesgo relativo de 105
fitulos accionancs evaluands y sonderand) 135 caracterlsieas que se e5lima mas rekvantes desde el
punie de wata de la wolatihdad de sus retomos lulurad,

Los principakes alementos consideradas son (@ sohencia del emisor, 13 estabilidad ¢ predictibilidad de
o renlanilidad v & volatindad histarica de los retornos de la accoon Adcaonalmesnbe, Se consdleran
abras alemgnkas corma g guideZ de 13 aegion, 1a polhea de dividendos y 13 estrachara de propredad.

. Le calificacicr aa titulos acconarics consta de 13t Siquisnles B as,
- El analesis de |3 inlrmacicen del erso,
- Elanaiws de i siloacicn andera ¢ S0lvenia de emsor
El analsin de & rertabildad patnmanial del emisar
- Elanaisis de a volalildad dal precis del tiluly aecionan.
El analais de a liguidez del titulo accionarmo.
E: andirsis de obros faclores que inciden sobre el vakar del{ilalo

1.2 De B Imfaemaciin Reguerkda

El procesc 0 arnahss camenza por verificar 51 el emisor presen fa snfamacion representativa v valida,
5N que esko signifique que se realwe un proceso adicional de audicria a la Meamng, o Que la
callicadara se respersamice sabre B veragigad de ella 5e frata de determinar a juicio da CLABS
INTERHATIONAL RATING Califcadora de Resgos SA. 51 Ios estados financieros ¢ otros
amecedentes complementarios. eon s fkcentas para inferir razanablenente B siluacién financiers del
erruser y ayvafuar el rgsno asociado a sus titulos de oferta puelica

Paia &l etecio 2e ubilizaran 105 estados fnancieros inermos v aquellas avditadgs. asi coma ks flups
provectados y 1@ estatmilidgad y predictibi-dad de su reriabilidad |3 informacitn 8 ser ulhzada por la
Calicadara para L calhoacicn 08 nesac no Jeberd a8 mayor a dos meses anterores a 1 lecha de

Tnrdwr " 0 e e G aNES e € g e I ST ICY P 123 BIE O Sl 3 e T T EATINC Cgrwr i cn Frjmana B0
Dt s P 1A Coopgn Fus Tl snCasach g e

1
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redmign del Comid de Calificacion, entandidndess come lal 3 Olbma wbarreacdn que 5e ireorpane 3l
anahsis adeonalmente, a fin avaluas el compertamienic de gsa nformasan. & &yalpard s
comporamenio Risrico

Coma crienic gereral, se considera que la informacisn dé un amsoe e 8z vahda ¥ represenialra, 5i
contiene  anlecedanles falsgs gque pueden onducir @8 corclusiones ermdneas reipesld o8 wna
calificacian.

Tarmpopon la g3 s la sogiedad hubere experime ntado cambas sigmifizatieas en su qire de naqodiag,
an o pracascs producives. en 13 composicicn de sus 2chwos o = hubiesen producido ofras
CICUNSLENGIEs que. hab-endo afeciado la ~entabilidad. son probables que nd s regatan ¥ §us estados
Aranceros o pusden Ser unigrmads dara incorparar 1os efectcs comespondientes

13 Catagoerias da Calditackin

CLASES INTERMATICHHAL RATHNG Calificadora de Resgos 5.A. Jdiliza las siquiantas calugorides e
calficacidn e acceanes

Categdaria Ad8, Carrefpords 3 1A% J000NES CUY3 eMGdiE preasnla ond escelents Eituacidn
gppnpmicg - financiera dfunde amplia informacicn al mercade, tiere 3 mas altd hguidsz, ha

. generade wbhidades supericres @ g previzia en los Uhmos ires ados, ¥ presenta, en el dlimo ano, una
fuere tandanca alcista de precs en el mersade sinlomar en cuenta factores especulalivea

Categang A Corresponde 3 Ias acciones cuya emisera presente wna buena situackin mcondmics -
hnancerd. difunde mMuy buena informacidn en gl mercadn, tiene muy buena liguidez ha generaso
utilidades o& acuerdo con lo previsic en los dos olbmos afes y preasenls an el olbime 30 Jgna
rioderada tendencia akmsta del precig enel mercada =in tamas en cuenta facicres ezpeculativas.

Categarla & Correspends 3 1a3 BChHNes Cuya Emiscfa presenta und buena siluacson econdmed -
financiara, difunde suficianle micnmacitn al vercado, hens Busna udez, ha generade ublidades en
o= Ummos do= afios v presenta en el dlbms afid, una ecdesce akiiia del greco eh 2l mercado.
puchendd ésta obedecer 3 factores especulalives transparentes.

Categoria B. Coresponda 2 135 accioras Suyd enuzara bere una capacidad econdmues - inanciera
aceptanle. dfunde infgrmagian 2n el mercado tiene liguidez ha generado vhldades =n el llima afa,
¥ presanls e el Olime 3ho, ung Rndencia estable de precic en el mercada

Categaria 0 Comesponde a las acciones cuya emiscea bens una siluacitn econdrucd - financiara
regular, diunde imfarmacdn insuficente, bens paea Iquidez. no ha gengrado vildades en el utimao
. afio v presenta er. 2l ditime ane. inestakilidad er los grecics en e mercado.

C-ategorla [ Corresponde 3 1a5 3ccicnes cuya emisora esta en une sluacion ecomomice - financiera
dediciente, na difumde snformacdin, ha Broaso perdidas £noelalbinng 3%a. [ liens Lqu-dez ¥ presenia.
n el uthmao ane, una tendencia del precke a8 13 ba@ =n el mercado

Categesla E Coresponda 3 13% acgiones cuyd emiscrd eild en malad sfuacsbn econdrmicg -
financiera. no liena liguidéz y se aocusndrd g el de Sefaciin s gl Swmplereehlo de s
chligacicries, suspansidn de pagos o quiebra y prelends ser rehabilifaca.

Las calegorids de calfcacan descntas pueden ncluer signos mas (r1 ¢ mengs (-1 El signo mas [+)
indicara que la calificacidn podria =ubir hacia su inmediala superics, maniras que &l Sghc manas ;-]
adverica gescenso a lp cateqona inmediala i ~ferigr

il NETODOLOGIA

Fara la califcacitn de acciones, CLASS INTERNATIONAL RATING Calfkadora da Rlesgos 3.4,
considend netesanc iniciar por vericar 5 &l emisor presenta irformacdn representativa y valda
e frata g€ Jdefermingr & juicio de CLASS INTERHATIONAL RATING Calificadora de Riesgas 5.4,
S 0% éslados hancieras v Clos antecedentes complementanos, son sufcsenles para inferie

[aldam™nl d ca RE e & JE-Znan E Al mctn ol o' ld Bl 0 LS RIE -5 LR ICh Ly Sl g pp P s L 0
CianrerrauiNram Co v 21d Nimgn wpCa nzkan Apie s
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ragonablemente la sitaacion financiera de la empreza y evaluar el riesqo asociaan a sus litulos de
olerla pibhea

C.omc criteric genera' se considera que la informacicer de un ermisor no es valioa y reprezenialiva, si
conlienme antecegentss falsos que pueden indwer 3 conclysiones erméeead respecloc de una
calificacicn.

Tampetd It g5 5 la sociedad hobigre sxpenmentada cambaos Sigalficatyos en 5o e et 108
procesos productives en la composicion de sus activos. o =i hubiesen producido otras circanstancias
que, hatienda afectado la renfabilidad ec procbable que no e repitan. y sus estadas financieros no
pusden ser uniformanos pana inue posar [os e mcks oo respond wr s

En case de fusionas por epempio, 52 enliende que exisie informacidn valde y representalive si la
felativa & 1as soledades obeto de e fusion fiene dehas caracietisticas. Cuande s frate de 1@
ciigion de una compania, laorlontacion de (3 sacedad deeddda e oentisende v3lda g represantaliva
para clasificar los titulos de las sociedades producto de la division, scka =i tiene dichas caracieristicas
y fuere razonatiemente separable para o5 anos conswlerados

Er general, CLASS INTERMATHINAL RATING Caliicddora dé Rieagos 5.A. asigna la calificacidn
E a tede titubo emitido por socedades que:

. ar) Mo presentan estados linancigrod: e in'ormackin complementaria valida v representativa para
wn perlodo suficients como para electuar un adecyadg and 156 o,
bl Los dicldmares de sus audilores cxte-nos hensn abslencidn de ocpinn W opnidn advarsa,
CUYas Lausas subsisten a e fecha de la calificacicn o,
cl o3& meguen a proporsanal 3 b Calficadora 1033 & informacién gue 2513 esbma nesesana
Eara realizar un analisis corresic,

5i 8l instnamanto no fuere clasificado en calegoria Sin Informacion Sufickenie, =e procede =egun o
AISPUESIC 3 ConTinuackn

21, Riesgo da la Economla y de la Industria

CLASS INTERNATIONAL RATING Callflcadora de Rissgox 5.4, considara que debe ser evaluado
Lomd un potencial riesgo para el oportuno pago de la emision de valores las condicknes, esfabilidad
y entorng coyuntural ecorgmice ¥ poltheo del pals 3si comog del seckor al que penenece @l gmgor ¥
diel reercadd An el Cudl S van S coldtad bt valdret 3 sfmitirse incleyendo las perspectvas en funcidin
del plaza da la eamisiin. Fara evaluar el riesgo econdmico = consideraran entre otras, &l tamang ae
Iz ecanpmia, U esmucture y evalucidn, el comg (g9 temaa de fonco que enfrenta, fanta en el ambik

. fiscal, monetano, extema (de balanza de pagos y cormpebbdan especabmenic), sequridad wgal,
habilxdad para generar e implementar leyes apropadas.

2.2 Rlesgo dal Hegoeo

En e51e punic g evaldan Irgs aspectns del &misor, 13 Simu@isian v expeclaids Jg 13 indugiiia 3 B que
peranece. SU EISICICa dentie de elld especialmenle aguelly compabitvg ¢ s =s1e algen el de
rigsqo eparacicnal an su acuvidad

Situacion y Expeactativas de la Industria

El riesge de urk mndushia corresponde 3 la vanabibdad de l3 rerlabildad o de las retarnos que
percben cada ong de 128 patcpantes o cormpeldores danina de ella. debito a' alecka queé genara U
carmt+ en algurea de los 1actores que son ~elevantas v crilicos para su evcducian,

Farg su evaluacidn 5e anahzan en detalle W3 civerscs factores y elerentos propsns de la o las
induttrias en las que s= desenwuslve la activ dad de 13 empresa y que lienen incidenc a sobre los
resultadis. Meniras mas eslable sea o rentabihdad de wna Industng ante Samkas eh las vanakles
relevantes de su enfornc, Mas predecibles se8qan SUs regultalos . par consiguients, mMenor 3erd &
riesqo asaciadka.

IR A b B P =00 Ta 3o U 53 SR T 2P H ol U TaHe" S Y 1T G g pnn H Epgprn 5 L
Sir e Uagongd® | opam e M T 40 | HAm e -t
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Fara |os efidins de determunar 2l grade de resqo de ung industnia y el 0e partcipar €0 un NEgooo &n
pArhcular 9 en vards en general uincades an ung *srd hned de acthwidad u anentacidn adndmsa,
g cansclardn [OfF sigudeniss 1Sdicems barmrs Jde oenleada, barreras de salida, rivalidad entre
compeliaores, poder de ks consumidares, sens bilidad de 13 industria ¢ el crecimigntg de la industha
respcto al de la economia &n genera’. resumiensdcse las principales venlajas v problemas gus
enfrenta, esto con la finaldad de Jelermunar fu StUacsdn y expactabvas, Expecicamante v, entre
atros, se analiza:

» ka5 barreras de entrada y sabda de la ndusing, 1ankd para @ empress como para sus
prowasdteas, evaluandd tamais v patenciales eciraciuras mono u oligopdlices dantro de elia

# Lanarmativa legal vigente v das limitaciones o facilkdaces que 2513 oNnda & 13 ndusing ¥ sus
relacionadas.

v LAaookenSdad de uso del gapital procurando determinar s la imdusinia dispone de capital
Blidsd & 51 58 encuéntra cercana al maximo de =u capecidad inctalade v 2 & estima que se
raquiera una ampliackin de 1a misms

« La demanda de los producics de s ndusiia, su evalucidn mgidnca, rwal ¢ astructura de
gfarta e imponacicnes warsus a3 corsentracien o demanda agregada  ancluvendo
expartacicras], easlencig e mstacionalidades, a fin de nferr Ios niveles de compeienga en

Ia industria
« La capacidad de fransferr al precic de sws producios (llesbiloadr cambics gn oosies da
. NSRS, rormabva  mpoabea v arancelara, cambios eitbuctumlez en &l gusto de

conswemedorae ¥ en la generacion de productos complermentanios o subslitutos & 105 Je 1o
industria en QENErAal g5 deir en SUs Wacadas relevaniis,

= El gradso de nwesugacidn & innavaclon ecandqica. fesdientes a generar preductos que
guavicar lps cicles ode wida de ks biemes o servicios de Iz oinduslia o generar
substitutosicomplementanos @ pquellos 3ciuaimenis en proguccitn.

El andlizi= de esles punios procurard llevarse en terminga cygniitahvos, 5 escenanas de sensitlidad
B fin de evaluar &l gradn de alectacidn que eadrian 10 Hoyes de slactivo previsics ante cambios en
anuellas aue 38 canswderan mas re'evanies

Posicién Compeliliva

El nesqo d& un emisor gstd fusrlemente nlluenciado por =us fofalezas v gebeidades inlermas. que
Lond«ionan =u capecidad para crear ¥ akanzar und posicic compsabilva sostenible an al tiempo En
g5ke Senhde. su posicdn compalitiva depende en buena medida de |3z ventajas y desventa@s que
pOsea, 2N CaOmparacion con sJ4 competencia 85 decr g sus lorakias v debildade:s an comparacidn
£an sus afines.

. Para la evaluacitn del nesge, los faciores que de manera general 5& consideran claves se agrupar
en lag aiguientes areas crbcas de resullades gestion, comercializacidn, produccidn v finanzas La
clasficacin de la poswcion de la empresa requiere de la gdecyada ponderacidn de factores
esencliaments CUaktAvos, ¥, por consiguidale, 1 canficacidn pueds responder 3 una sPUSCION
EQUIBDracda en cadd ung e (23 areas. pere Tambian 3 situaciones exiremas en alguno de 10s factares

an cwestin.

Especllicamente se buzga nfenr g su posdn en &l Mercada v nanleishn &4iratdgica asociada le
pecmiten difgrenciarse de su3 compgebdores, s su lamano e genera una ventaja en kErminos de
BCOMIMIAS A& e5cala o 5 lang algin poder de negociacicn ©on sus provesdores o consUmcones.
Los prrcipabes punias de andhsis san

v Euistencia de subBLUOE yio complamenlos dée os produclos o senvigios generados par 13
EME4Ees3

s Ubicacion de la eampresa dentro de & vdusing, 5 es oel casd enslusive a vivel de seclory a
e Iinfemasional

= [apacdad de negocacidr oon sus provesdoras v cliedes, facikdad de BoccEsc & SuUS
INsuUMos

+ Adaptabilidad empresarig! ante cambios en las condgones de wrercada y normalng [egal,

Flmi~wilranhes o srdel s kages vrnnde r A —ormees "Lt HIER =4 S ALYS Covcoerd o8 Byrms Bom
Dl ldnr dora He gl Uoprchl 26d Indwy e Tamchag Toqie- el
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*« % al emigar es considerado un lider o seguidor denfro de su Indusing ¥ sU Capac«dad de
INWErssan &Ry ESugacin y desarncilo

*  Su capatidad de generar cambigs que MEejoren su posicioramiento 0 §u MEcAde, B oireves
del mejoramients de log purios ankes Svaluados o de acardar procesos de inbegrackn verbcal
y horizanlal y de |3 svaluackin dm 10§ olanas 2slrategoas Je la smpresa frente 8 ia tendenca
Jde [aomdusirg

Rusgo Operacipnal

El anansis de nasqe eperacinal gne una amglitud muwy grande en funcidn de gue casi tada actvidad
estd expuesta @l mEmg, 38 procurard dentficar oz prindipales nesgos de este Ipd que puedan
afectar drecta o indirestamenge &l fyo g2 2313 previsio por el emisar ¥ se refiaren especalmente a
competencias tdonicas, pero pusdan armpldrse a temas &heos Boinclusive. sucesos nalurales que
hpalmanie 2 transfarman £0 elementas criticas para el emisor

Esle tipo de riesgas ancluyan aquelos en ks gue la segurdad industrial yw'o la contmuidad de -a
cperacin pueden verse alectadas {especalmesle o rAlacionddos con desastes natirgkes ¥ de
gestibn lesnoldgiees . falas humanas. efc ). k15 Que Lragn Loma cansecuancia un delariord del 1) de
efectivg 4 su vez onginade por falta de cordianza ded conguniden o imitacicnes en la capacidad de
. proguccion de lp empdesa

2.} Splvencia del emisar

Esta elapa del andhss bene por cjetd estudiar 1 salvengia del emiscr, es decir, la capacidad para
hacer frente a zus compromsos. El procediménta espacifico de 13 solencia abasca analizar 13
Indwsing, conforme el proceaimiento sedalado en el purde 2 1 Jel presente prosedirhento 1&snicn ¢l
negac del ernscd, conforme el procedimiento sefalado en el punto 2.2 del prasanie procedimients
tegnicg; s sMupCign financiera donde =e analiza 12 capacidad de oF 32v0s pard Qenarar recursos
que ke permitan hacer hente 3 w3 compromisos financierps, coma tambien, diversos alementos o
indicadores adicioneles que s comparan en su samporiments hgenee. o8 que se caloulan o
rasultan sabre [as cifraz de ks eslados financierps disponibles del emiscr asi comd sohbre sus
proyecciones; v, |as perspectna:, donda S esludia ¥ analiza 1@ estimacién del emiscr respechy de su
posicior A &l medann plaze. ralando de explicar las amenazras y oporfumiddddes, as: CWng
esfablecer sus fofaleras v detnlkades.

24 Eotabilidad de la rentabilldad del smisor

El anahsis comprende gs estudw de la establidad de & rerabilidad En lo especifico, se detarmma la
varignza de la rentabilidad operacional $obre actr-as oparaciond £, Jde la rantabilidad hisibrica sopre
. acbwes tatales y de 12 rentabilidad painmanmal

Fara delermingr 51 las conclusioras & deénvan da ag2le analgs son consislentes, estas e confronian
con kos resuliados obtenidos del astudo da las proyeccones ¥ perspecknas,

La comuncion e eshns elementios permile emitir una mpinicn acesca de la predichihdad de ks
resultadas de: amisor S consldera positivd que iz volalddae de los resultedas haye sido Baja v que
los resultados futuros sean aHamenis peadedsibles

2.5 Yolalllded de ks retornos

Fara estimar & volalielad Jel peecic (o del retomo) de una accion, se uliliza una medida de razqo
tatal a valatilidad propiaments tal v olra. complementana, de resgo de mercado ¢ sistematice

Wolatli

La volaliidad de una anc¥n cortespande a una desviaoan estandar de sus retomos CLASS
MTERNATICNAL RATIMNG Galificadora de Rlesgos S.A,, andga, cuanda Ly informacion disponible
o perrrute 13 wolatingag de coro y large plaze de una accidn. Para los efeclos de establecer 51 la
variabildad de una accidn gspeciica &5 alla ¢ baja, s 17 compara con una muest-a rapresentativa de
Iz principalas acciones. En .05 cases da acriones cor Baja prosencdn bursall, 4g preduese un fuers

tvrcawar e s d cnedel s e o eeed e —aeetis e 10 RIFFRE T SATiG L sl e B D L
Tl - raaa Hat e oy d A0 Dedas s S s Gimrmis
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32800, que imposibilita una adecuada sshmacie de la yolabkhdad El crdeno gue whliza GLASS
INTERNATIONAL RATING Colificedora de Riesgos S.A., conusle @n consmierar este ndgador
ceemd deligignle o de atla polatihdad

2.8 Liquidez del tiulo accionario

El analisis de & liquidez del fitulo accionaric consdera 3 peasansd bursabl, la dspersdin de |3
propeedad. I rotacian @ monkos ransados ¥ la profundidad de los mercados en ks Que e [aniy

- Pretenca bursahl

S censidera que s bilula Beoignano hene une alta presencia bursatil, cuando |a presancia anual as
mayor al 5C% en &l promedie de ks GHmcs doce meses Goando se frate de un tiluo acconano
coerespandenie 3 una Brr presa qua esia an procesa e apemu-ad v, a g de la Calicadors, se na
eslablegdn y consideracko los mecanizmas para lograr una adecuada presencia bursall duranle ks
prixmes doce meses. 58 obwara la calfcas an

- Despersidn O |3 propeedad
La propiedad de una empresa s8 consklera concenbrada cuando. 8 uen de la Ganhcadora. ks
. AGEIOMSIAS o SenElRcEs 0 mingrtargs no Engan posbildad de paricipacidn en ¢ dirgcicno de la

sociedad En cazo de un titulo acoonaric de una ampeasa que el en procese de apedera &
sonsidera que 12 propexdad no esth concenirada cuendo, en opinen de la Calificadora se han
ectablecdn Ios mecanisrmios y exista 13 dessgdn de aerislr 13 ergncia de accicnistas nngnkarios an
el direciorio de la socedad

Ercdadian

Marmalnente existe ung gomelackdn enire dispersibn de propiedad y &l monie transadd déa o Litula
durants un crle pesiode Para ey se determing @l yolumen transada en lag diferentes bolsas
durante ks Utimeos doce mases v =8 ks compara con al painmomo bursall Sobie esla baie 1@
Calhcadara calfeard s 13 mkecan 85 adecuads Coarde se trate de una empresa en procesa de
aperiura. se ublizard el oribenc senalado &n el pue o ankenor

-  Mer Em gue Se transg

Faclor releyanke on b wquedez de un tiluk 29 13 variedad ¢ profundidad de los mercasos 2n los que
83 posikie Iransand y  por Soisiguande, e vakard pdsinamente que ung acon se Fahse en mag
. e un mercadc nacioral.

Sobre la base de normacidn enkregada por 05 eemenles anlencras, CLASS INTERNATIONAL
RATING Califlcadora de Rieages S A, detenmnara & 13 liqusdez del Hiule accichana es acecuada o
o exiske nesgo de pardda por liquides

27  Administracian, Fropiedad y Gobierng Corporativo

Sa evaluan los adminsidoses con elacion 3 4o ocluensd en 13 geshan v 3 salvenoa o8 2
SMmpresa. 58 postula que. en general mentras mas coheranie e B leng 8 Rirmmislrar mageor 13
capacidad de pagce del emisor, BspeCialments si lo: obiptredd estralsqicss, cporaconalss v Sus
palicas finangieras $on claros vy persistentermente buscados. Om la misma manera &8 anahza &l
esquerma 4 propetdad ¢ Ay carackarizboas de e progielands, cuvo compromig oon gl
Fatalearmien]o de la e™oresa 25 eSencial para su estabilidad en el largo plaze

Adminlairac an

La admimstracion del emisor 5 avaluada en (05 5 guientas a:pecins

- Caracleristicas ¥ estabdad de sus poncipales Sjeculved. persanal Je apayo ¥ aperativo
Mivel de dependercaa g wn llder organg agicnal

EWI-28 m o b il v el i FinodalsT 7 SRR e a D I H DD AR T a0l VAT O e’ d or Tuaps T
Claki 17 oo Boemgl Do rg 20 Tod iy £1 ol M-
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- Palibvas de arganizacion

- Pohteas de planificackn e invarsicn.

- Control inlermg, especialmerte oe las aréas oriticas Jde 13 empresa
Delerrinasidn de los centros de decssbn

- %iglermas de comumeacion nbernos g geranciales,
Andlgn oe resultados ¥ ex post,

Fropiedad

Se realiza un a4ahses de 102 Accicnistas. cons derandg sy influencia n la adminstraaan. Bu apoyo al
grrsar ¥ 1a coherencia de sus expecialvas con los cby@lves que b gQesentia nd expuesta

Entie ks aspectos gue se toman £n consideracion en el anahsis de las caraclaristicas de s
propsetanos, estan, enbre ofros.

Lisperson de la propsedad
Continudzad del accienariado.
Influencia en la foma de decisiones.
Transagcion=s con accionistas o &Mprésas relacionadas,
. Informaiin general scbre los miembros del Deadkang
Apye 3 |3 adecuada eslructura finaecenz, procesosd produsiives, mercacer, £ic, de la
BMmpresa.

Esta wnfgmmagidn debe ser proporcicnada per la adrninisrasn de -3 empeess
{aobiemao Corporativo

Se anahza el ermsor disporke de pracucas de -’ Buween Gobrerne Coporative”, origntadas a un manem
efizenle ge los recursos =n bas empresas, precautalar el galirtdn g soalieqadd (o ndersandlas
acraedores. SOnENbulr & wnNa rmayer trangparencia contakie y mimgar los problemas de informacion
SsimBtrica gue caraclerizan a los me cadas: inanceras

Especificamente s& buscaria evaluar:

- La independencia ¥ credibilidad de s compama externa de duditcrla, agl como la calidad de la
contakilidad de la empresa.
La actilud de la empresa hacia Ies stakeholders
— Las politicas que nofman |3 fransparencia v dwvulgacion da mfarmacdn inanoera asl como la
. cahdad de @ contabilided dela empresa ¥ de los reportes financieras.
El trafo dado a lon inyversicnistas mincdtarics
- Lasekeccnn y contralacon de personal idoneo para el desemperio de sus funcicAes.
La catdad de funcicnamenic dol Chiroctoria v sus comismgnss

2.8 Otrog facbores que inclden sobre al valor de una accian

Segun cea el casa, se consiciran oS eameanlos Gue aventualmente pueden wfluir soorg el valor de
un ttglg, coma sans El1amano, la politca de dvrdandos. la relacitn gracis | uihdad ¢ otios fasieres

egpecifiees
2.9 Calficac S linal

Fara detemunar A calificacicn fingl de ks {th.lps accionarics s congsdera los aspedlos antes
ceflaladas, es decr |3 solvencia del emisor. |3 eslabihaad de los ressltados, 13 wolabhdad ge los
retorncs. |a liquidez del ingiruments ¥ oirgs elementos gue 52 el mea relevantes

El criterio que ubkza CLASS INTERMATIONAL RATING Caliicadora de Rissgos 50, 42 jque 13 baza
de 17 calficacidn del wsirumento esia dada por 13 schvercia Jdal erzor Bl anaisis de i iqudez del
msbrurmenta en el mencada revishe un caracter ad cicnal 8 o ooz glementos considerades  pea de
IMpanca para la revsion en el lemes de 13 chiegana de fesgo asignada.

CibkOw b oatdcmdad J EVLGE e Stk £ 1 o = ir e pap, g BULET TR 15k BT B Talleak stk Hegns =09
Carr g sl A B T g1 330 Tl as el ks s vk
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La detamminacier de la Camicacian final de s accones erbclas denirg de ung de e calegorias de
caficackon sefaladas en &l puc 13 28 basta én ung porddracicn de O dermantas desomcs, de
deuerdo @ kb detalado en e aneso 4

Cong JHimo pase del proceso de califigacide, el Comtd de Calificacn da CLASS INTERMATIONAL
RATING Califlcadora de Resgos 3.4, otorgara la calificacign final en oase al reglamento internc de
funcionamiento. Esle Comitd kene a Boulld de alaigar urky Saficacan dikerente 3 la ciignida de la
ponderackn zeftalada wo a la recomendads por el analista responsabde, en base a consideracnes de
ardar cualitatue que 530 Aporadas poe Sus miembres 2n la discussn el nforme de Calificac-on.

S lrmdE oaeec 8 bl o g v ndnen b e p A S HIESHE R A R A SR B Rt 5
Sk lraedoa FArmk Doy gk 200 e s e e ke Heoeud v
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CLASS INTERNATICNAL RATING CALIFICA

PONDERACION DE CALIFICACIONES PARA ACCIONES

R

Caficackn Total

ANEXC 4
RIESGO MACROECONOMICO FOMDERACIOMN =04
FACTOR DE PLNTAE
FACTORES EVALUADDS POHDERACION ENMTRE PONDERADD
0y 104
INAsAAGEAS MACTECONOMIGES L S 0 oo
Eslatilidad poliica 25 G oo
Situaciten petrckara 25 C% ooc
Perspasdivas econdimeas 25 0% noo
Calficacién Todnl 0.0 % 0.0
RIESGO SECTORLAL ¥ DE HERCADD POMDERACIDN 16%
FACTOR DE PUNTAJE
FACTORES E¥YALUADOCS PFONDERACION EWNTRE FONDERADD
{y 100
Sduacitn general del sector L L Lo
Ardlisis da la compatencia _ 25 a% 0 0
Barreras de entrada v salida 25 0% o0
Evclucian del mergadn 25 Q0% (kX1
Callficatkn Total 100 0% 0, Dol
SOLVENCIA DEL EMISDR PONDERACIOMN 20
FACTOR DE FUNTAJE
FACTORES EVALLLADS PO DERACION ENTHE PONDERADO
by 1aa
Eveducion deal nevel da ipventaras 15 1% 0G0
Evpluckon de 105 Jias de cuenias por sobrar 20 D% ]
Evdusan de 1z hguidagz 25 D' 7aoc
Evolackn del nivel ge endeudammienio 25 0% aco
| Evnlucin de 13 rentabilidad des patrimorio 15 0% 0.0o
100.0% Q.00

EsmzRamanle contimar: Al ERehioedd 5o dedgas i Fe e s ninlena exiies 0e cLALS 1%~ ERMA RN ARTING Ca g ¢e
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PRGYECCIOMNES FIHAMNCIERAS FrORDE FLA CHON A0
FACTCR DE FLHTAJE
FACTORES EVALUADOS POHCERACICH ENTRE PLHHDER A D}
0y 140
Flujo de caya proyectado 5 0% J a0
Eciabilidad da |a rentabilidad del armgor £5.0% 0 gk
Wolablidad de |os relarnos £0 0% f ot
Liuidez del titwlo aposnans 20.0% 0.0
Callhcackin Total 1040.0% 000
ADMINISTRACION ¥ GOBIERNO CORFORATIVD PO D LA C3CH 2%
FACTR DE PLUNTA JE
FACTORES EVALUADGS PONDERALCION ENTRE POMNDERADHD
&y 10D
Historial y preatigrn de la empresa 20.0% 2.00
Calddad v Gurmplenwerse de la planeasan
astratbgesa 211,04 140
{alidad del stalf admini=lrativo 200N 240
{alidad y frecuercia de reportes gerenciales 20.0% .00
Ejeciicsin de un been gobierno corporativo 20.0% 040
Calficacion Tolal 100.0% 0,04
CALIFHZACION FIHAL
FACTOR OE
FACTOHRES EVALUADOS PONOERALION PONDERADG
RIESED MACROECONIMICO 5 0% R eH
RIESGO SECTORIAL ¥ OE MERCADC 15.0% C.20
SOLYENCiA DEL ERMISOR 20.0% .an
PROYECCHINE S FINANCIERAS d0.0% .00
ADMINIETRACION v GOEIERNO CORPORATIWC 20.0% .00
Calificacidn Total TR0 n.o

EsI'clamancs corlantia protb 0 Gu 2o kadc On S0 Conscmm e o Bspress 3= CLAS50 TN T EH KA LY RallvG Dalfopdaa e
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G0 a0 A 5001825 | 62518748 | 87500
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SC,01 T E GOO162.5 | 62.51-67 .48 By .5-7a
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2007 0 0 2001425 | 42514748 | 67550
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§ LLIFIC A CIR Y DE RIESCAD RS 5. A

I INTRODUCCIOM

1.1 Aspecios Generdies

La califfcacssn de reesga de bansas o de enbdades finangieras ea wn dictamen y opinidn independwente.
spbre s bRse de un estudi analbss y evaluacitn Bemes, 8 A5peCios Cudlitalives ¢ ciffas cuantitatres
de cadd bancs o enhdad financiera, 850 como del mercado en conjunto. medianle sl cual 58 kata o
doteminar wn nel de riesgo sobra B3 capacdad de 1a3 enlidades financigras o bancanas para
responder sis ablgaciones can gl publice y para administrar riesgos con EBroecs, y, sciia (3 Solvanca
de & enndad. a tragds e las respectives escrlas de ca-ficacidn esiablecidas v estandarzadss por &l
recpaclivo crganismo de conlrol gue coresponda Se conjugan icdos los elementos disponibles.
profundizando en el andhisis da las varnable: gue sedentifiquen 135 que Lienen mayar influencia sobre
el nesga de un banco o de wna erddad financiera, |os Cualss wvarian dependendo de Lada cagn y a
partir de ah ae trata de evaluar =1 fie=go ¥ 5B lo freduca a |a respecliva escala e calficacitan gus
corraspanda al fvel pecikndo de solvencia v de riesgo de cumplimiento de sus oblgaciones con kbs
deposiantes v el pOb ko, por parte del Bancd & de 3 enfidad finansera,

. Muchas veses e ullhza v 36 brata de aplicar meiedos Suaniitativos parg establecer las vanables de

ol influencia sobre e riesgo de un banco o de una sntidad hnancma, S embargo 13 calbEagcin

Jdao rEsgo 85 Tayormente una apinion de semilla cualitativa. La ulilizacion de un anahsiz cuantilabvg

encamina a llegar nacia un mejor diclamen cualtativo posibke, pues, @ calficason de resgo es una

opimean indepenokente Para cbtener un apropiado estudio cuanldabve, s& hace NeCesanz 13

participaisin de 05 flunconanos responsables del benco o de la enlidad financiera, en aspachas

relevantes de la infarmackin recibida, mseniras qua ol eatendimento v 13 prefundgacon de ks aspectas

cualitativos 2a perfeccirnan para e estudio de calificacicn con la padicpacidn de los mas alos
ejeculivos v adminisiradcres del bance & da 3 enbdad hnancera,

CLASS INTERNATIONAL RATING CGalficadora de Rissgos 5.A. califice 2| nesgo relative de fos
pringipales elementos considerades respecto de b capasdad del bance g de 13 enbdad finanaera, de
su fabeza de grupo financiera, de sus subsidienas ¢ efiliadas para adm nistrar y geslionar ros riesgas
a By cuales sy achwidad esta expuests con la finalded de cumplic sus obligeciones con ks
depoeitantas v pablice 20 general Sdisonalmenle, en 2 anahgs global de (3 sduacion de an bange o
de una entidad finaneera. si ben satamafio es ur fackor de analisis claramente d. [@renciatie, agi como
atras lackares, 1o gsencial €3 1 delerminacin Je 13 sohencis este 25, 5y capacidad para responder
par 3u pagive exigrble v otras obligaciones ¥ responsabilidades para bo cual ze debs cong durar @rmkidre
I3 capacidan cualitatya de 13 gdmnisracidn para gestionar ks iesgos de su actividad. asi coma los
lactorss cugnialives camo o renfabdidad . cabdad de activos, estruciura de paskas, hguides Tondeo,

. capdtalizecion y apalancamienta. Estos facbores medidos  hisioricamenta  petrmiten ardabzae e
desanyohrimmnio dal banco 0 de Ly enhdad iinan: erg. en un perlodo de fiempe

12 D la Informaclan Beguerkda

El proceso de andlses cormanza por fevisar & & banco . 13 erhdad inanciera pragent3 informacicn
representativa y walda sin que esic signifique que =8 realice wun procesn adeaonal de audioria a la
rEma. e Que la califcadora se responsabilice sobre .8 veracidad de la informaciin. Sa tata de
delsrrmnar, @ paocn de CLASS INTERNATIONAL RATING Callficadora de Riesgos 5.A. 5i los estados
lifambwres y olred anlecedéntes 2omplemenianos. eon suficientes para inferr razonaclemsnta |a
sibuacitn financsara del banco o de @ enlidad Indnciera y, Svalvar [os resgos asaciados 8. giro de su
negocic. para emilir sy opinan de Calificacion de riesgo global.

Pe-a el afecio se utilizarén Ios estados financiarcs & ind adores pubcados por 13 Sopperiniendencia de
Barens, Supenniendencia de Eqconomia Popular ¢ Bobdana, o del rezpective Crgamsmie deé Contied dé
la enbdad calficada y. aquenlos estadas hnanzeres audilades la nfarmacdn a ser ublizada por la
Calificagora para la calficacion de nesgo es Inmestral, cerrada al 31 de mar2e, 30 de g, 30 de
sephiembre v 31 de dicembre de cada e ericlo @candmea ¥ na deberd ser mayar al lirg frimesire
anterar 3 la fecha de reunidn de Comité de Calilicacian, enlend mndose carmo kal la allima indormgcdn
qUE 38 INCCApSre al analss adigenaimente, a fin evaluar el comporiamients de esa mbormacdn. e

Esmirranannd renfdancal prohibidd s deugacor Sn eS| reilo e pess GE L _hES INTEHMA DY HA | IS Cmibtiadma de Reiged 5 4
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evaluard su compastarmenty hiskonee, S ambacge al abap da Sahticadion de nésgo es consiants,
par lo que ka calificadora esiara sismpre vigilants de hechos que paedan &n cualguier momento afectar
al haroo o A 1o enfigad finpneera que 52 esla califiannn, ¥ podrd en cualguer momenio real-zar ung
renviEEn o @ callicasidn cuanlas veces b conddlene NeCesang

Cora criterio general, ae considera que la informecian fimenciera e wndicadore= de los bancos y
enkdades inanceras que publica la Swpenntendencia de Banccs Sugenatendenca de Econdmla
Popular y Zolidana, a del regpeciive Organismo de Control de [a entidad callicada &= informacion ofu;al
corfebile, fidedigna, valida y representativa Asl misme denirg el estud de calificacion de nesgo del
banen o de @ eftidad inancera 8% relevanle congidersn 08 [orrmes prresenlAdcs por el auditor inkerno
el auditor astermo v los oficics e observacicne: da las awditorias practicadas por 1a Suparmbandancea
de Bancos, Supenntendenca de €conoria Fropulary Soedar-a, a del respectivo Qrganismo de Contral
que la admunigtracicn del bance o de 1 erdad hnaaseera esta abhgada a entiegar a la sallicadors, asi
como mformacidn cualdaliva de la entrdac calficada. manteniendo los prneip:os de confidencialdad de
I3 informad kN

Si e banca o 3 enlidad financsers ha expenmentada cambas Slgﬂlflﬂirh'q'm e Su Qire de Aegacio en
5U BRMunistracicn €0 la composien de sus actvos, 4 5i 52 hubiesen producko olras circunstancias
Jue. hatwenda algctada Iemporalmente (& renlabihdad. guide? ¢ $alvensa. san probables que no 58
. repilary, Bl anahsis cualitativo de las medidas que la aaministracidn implementd en su debido momento
para afrontar estas SILaciones ¥a 583 porque [as tenia ingorpoiadas en 3w plan de contingent & 2 por
efecio de und rAapida accidn &n 3 barma de Jacsicnes Bar parke Ja 13 adrirstracion, e vahash pars
fqua en oAl estudio de Ios e:slados Ninanceroz £ o incicadores, 58 puweda ssplicar los efeclos
correspondientes, asi camo acocmpariar una evaluactan respecis al akance que =2 lagnd con sU plan
de conting=ncia en referancia a fa cayza—=fecto y sy aphagion en el futarg en similares styacianes

En Io referenie & la rgvision w qontraste dg la infermacitn recikeda. L calficadors cugnta con wna
Bul2ara de sacuirtienta a [ nformacidn retsbida Odar St Na. 1), gue incluye LA ravizitn y cantrasie
e L infarmagion regibeda contra Tuentes aficiales poblicas de los entes de coningl disponibe. as come
conlea la mbarmacian levarniada an las walas da supervgidn i sy sin embargs, s impartanie dejar
evpresa conslansa gue la Calificadara no realiza funcones de auditana y coniral denformmacon, queg
pudieran revelar deicesnes en [as ofrgs, Las fareas y arabaed de adddgria y contidl ng Son parke el
trabajt e la calificadars, y. de adeerda a la ndma dstas Beas ¢ rabajos deban ser roalizadas v
copresponden a los auditores externos, a los awditores intemee, a los entes de contral entre otros. La
calficadora cusenta —an wn formatn bpe de reqeenmeentn de nformacion, 1z misma gue podra Wangar
IJEFIEMIEHIJG de zada ente cabicade, actualZzacones ~armdfvas yoque IthE padke de A presenta
metndalagia como Anesa Mo, 2.

. Es wnporants senalar que B callficacider de resde &% und cplnan ¢ nd imphca resamerdacsn pas
realizar depdsitoz ala wista o 8 plaza, comprar, vender o mankengr Jn valge, nimplica una garantia del
pAgn g deyucan de 19s depdsiias O vaidies, moesbbiidad de un precid, sing wna opinsan sokre el
nEsgen v alucrade & B entcad finansiend calficada

Finalmeente. el barco o i enbdad linanciera califiads ey redsonsable de b informacion proparcicnada
2 CLASS INTERMATIONAL RATING Calihicadsra de Retges 3 A para la calilicacidn de riesga. El
banto o la entidad linanciera cablicada lieme la esponesablidad de eniregar vy propomcicnar 3 ka
Calificadara la informacicn en forma completa, veraz. fidedigna, coenfiable, oporbuna, crdenada exacta
y suficierts; v, por o ranta el banga ¢ 1B enhgad finanoiera agume absglala respansatilgdad respecta
de la informacidn i docuneniacin proparcionada 3 la Saibcadors pues dcha nfarmacdn o
docurriandlisn condlioyen huunle dhcwl pars g Calficadora.

13 Categoriat de Calilicacidn

CLAES [NTERMNATICHAL RATING CaMicadora da Rlesgos S A para 1as calficacones Jobaks de
bancos o de entdades financieras emisoms, ulilzard s estalas establecidas por 13 Supenintenderc.s de
Bancrs del Ecuader,

Fara {as calihcacienes gobales Jde las enbdades financieras evesoras. as caficadoras da nesgo

Exarmamer:e coids cal Erohordd Su divd Gazest WO Cooss BT 10 £X w50 48 CLASS ISR Ok AATIMG Cad canom 32 Reasgos 5 0,
Z as= alemaronal Aan-gm Cayoyqhn 2022 Ted>s ks Omiethoc Reeervadoe
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ublizaran la sigusenile 5843

A0 - La sduacitn de 1l enbdad financiera e2 moy fuerde y fene una zobreaalienis trayectora da
rantabilidad, & cual za rafldE 0 una 2acelenie repulaciin en 2l meds), moy buen goceso a sus
marcadas raturales de dinero v claras perspectivas de estabildad. Si sosle debildad o vulnerabdidad
&n algan aspectd de las acivicades de la enbidad, Esta 52 mitga enteramente con las forlalezas de la
organizacicon

A - Laanhidad as muy salda ingncieramente. tiene bueros antecedentes de desempefo ¥ na parece
Iener aspecios débiles que sa destquen. Su oarll ganaral de N8sHo, Aungue Bag, a as an lgecrakle
coma 2l de las entidades gue =a ancuaniran en la catagona mas alta de calficssion,

Ao Laentidad es fuene, ene un solido regond finangiero y s en recibida en sus mercados naturales
de dinero E5 posible que exstan akguros aspectos debiles, pero gf de eaperarse que cualquer
decviacion con respects a los Anelss sl oos de desempana da 13 enhdad 263 hradada ¥ que 5e
superard rapdamante La prooabilidad de que se presentan problemas sigibcativo: 23 muy baga
aunque de wedos mooos hgeramente mas alta que en @ gasc de ias entidades con mayor Calificacion;

BEBE .- S5 considera gue claramerts e5ia entidad tieme buen crédilc Aungue son evidentes alguras
. obstaculos menores, dS005 NG SON FEN08 :r"":l S0 peresiamente T'I'IEHE!]ENES 2 conlg pdagn

BE - La enbvias goza de un Guen credilc en gl mercade, =in deficiencias serias. aungue 13s cifras
financieras revelan por Io menos un area lucdarmenlal deé preacupacion queé & mpide oplener una
califacion mayor Es posible que la enlidad haya esperimentado un penodo da dificultades
ecienbemente pero NE 8 BSperd QuUe €535 Fresiones perduren a large plaze Le capacidad Je la
entidad para afrortar imprevistos, s embargn 5% mens Que (2 Je rJanzaciQnes Con Mmawed
antecedentas aperafivos

B.- Aungue ezla escala bodavia se consicera come creddo aceptabds, 14 enbdad bens algunas
Jehcienc@sd significalivas Su capacdad para ™anear un rrayar detercra estd par debayn de 1a de
wnbidades Con mapar calicacin,

L - Las ofras financieras de la entidad sugieren cbwvias deficiencias, muy crobablemente ralacionadas
Con 3 calidad de 195 achydd yio Jde und Mala estruciuracian del balance Hacia el fiturg exighte un
considerabée nivel de incerkedumbre Es dudosa su capacidad para topdrtar probdemas inespmados
adicionales:

D - Laandidad fiene considarables deficensias que probabemente rcloyen d ihcultzdes de bandec o de
. hquigder Exmte un alo nivei g incertidummre =anre i esta enfedad podra afrontar problemas
izt ralns,

E.- La entidad afrondie proteluernzas ooy soeeds v pod k3 130k exlsle dudd S0hrg S g0drd Sonbinuar sienda
vigble zin alguna forma de ay uda €dema o de cra naturalaza

A 13e categoriaa descnias se pueden asignar los siancs [~ o | -] para rdicar su pos-cion relabva dentre
de la respectiva categana

EENkIA—anip mor fehlia . preh Eca Su 0 wd3actn o ronsani meine deprsc 0e CLASE INTERKSTIGH Ra™ NG Calfcado s ae Reaqoy 5 &
Clans Ik wats Ral gl Tedsigil I T 36 ik M ernoo Rt
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Eipresenie docyumenta hene como alyetwo disehar un modelo de calificacidn de mnbdades: del § §lema
findrcw|rs publica y Ehivada acudienans gque sea aplcable a Barcos Grardes Bancas Mediancs
Bancgs Peguefos y Entidades Financieras Poblicas. Es rnecesard @ difersrcacidn, dadas as
caracleristeas especificas de las diglintas enfidades fingncieras, por lo que sunesgo na Bs Fomogenec
al igzal que Ios indwadoras promedio dé cada subsisiena, productd ee que benen sggmentas de
negocio diferentas,

Class Internabonal Rabag cuenta & awes dr kShe modelo con una base confiable y eficiente en
Brmnnos de mesge que e oarmdnd analizar v evaluar 13 Famaleza de una entdad inenaera y asignene
un rating o calificaciin de acuerda 4 su pertil de resgo

2.2 CESCRIPCION DEL MODELL

. S by deesarredlada un modelo expertn comBbanandn analmis de Lipo Tuanhtatiedy Loaltahwo para evaluar
una entidad financiera, con la finalidaed de mondoreas gus poncipales caraclensheas, modeln de
adramistracan e indicadares fnancieros

El medeln contermpla cuairo grandes fackores

1 Rerzgo del Enlormo

2 Fizsqn del Negocio

3. Seston Infegra’ de Rwesgos
4 FRi=sgo d= Solvencia

Oe @ziles fackores . 0% Hes pnmeros Lengn ung yalocion esencialrmentae cuzhlaliva v es 1a gpnicn de
la calificadora y los expertos que participan en el procese da cabicalon mentras Que para at duaro
factor es mayomente cuantitativa mas alld ge que en ambos grupos puedan existr elemenios
cuantitativos ¥ cualitativos, La ponderasan de 0% cuaind faicres que fambién 8 encluentra detalada
en al Anexo Mo, 2, 85 13 siguiarls Toema.

. PGHIERACION POMODERACION
=as1GHES PRINCIFAL FS LA IR LS LR
Hsag0 dal Entama al ‘e
Hwago dal Megosa 1% 20
, licahon Inegral de Heesgas A0S L
Hw=go dc Fordalcza Foancie= 0% 0k

Elaborado por: Class Intarnational Raling

Esla panaeraadin de 1o factores podrd ser vanada de stgerdn & 13s corunstanoias de |g economis
nacional. J&f seclor hnanzierd, de cambks en requenmantos nermatiyos o cualquier elementa que
rmpliguen modificacicnas en los Fiesgos que enfrentan las Ent-dadas financieras

N existe una porderacicn predelerminada pda cada factar, ¢ &l cuadie expons 05 $2Ngas en los que
podria Muclear 1a relevanoEa de cada ung, dependendo de 13 situacidn econdmicad del pals de la
InAakeza financiera de la enhdad financiera del=egrrento al que pertensce, de' analisis de sus nesges,
arilrd arcs v adamas permile apuslar 3 calhcasion &n base al nagacio tamano, factores macro y
rICTCECONSMIcIs v compodtanmienta fimanceerc. 5inembargo, [a suma Jde [as ponderacianes escoqdas
para cada wno de 0s cuatro rangos siempre debe dar como maximo 100%

Eal'wrmmc g senlaencidd, D Ou Su dinukdd (v S JOfGE i vie 0 kepr ko od CLASS INTEANATEON AATING Canl cadord S Adaps 5 4
l.1a WA hd Famgd Cargight 2225 ~adnl 126 CAahet RABARANNG
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Laben [a ponderacsdn es wanable en cada lactor analizado, s de1simins que el mayor geso 32 33003
a fackor de la Adrminsirasion v Gestidgn integral de Riesgos como un eje fundamental de la gesdicn,
admimstracién ¢ Gperacicon de ura Enbdad Financeea, seguida del analeis iinanciers coma tal y de
factores oel entaomo en mencr escala. Tanto nesgo del entorno ¢ del negeoo tiene una meéndr
ponderacidn por ouamio ne depende coma tal e la geston interna de |3 entidad evaluada, sino de
Maclores extermas, sim embargu. na wehes impafanies

Estoz rangos de ponaeraciones, permitird @ la calificaaora establecdr ¢ deszerdiar ot goahss de
escenangs de decison que son gobima, conserdador y pesimista, para cada ernidad financiera
caliticada. El anahss de nesgd e res escenards permle & 1 sailicagora evaluar eemcaments el
comportamiento da las embdades financeras an distintas crcun $1ancias Esbe bpe de analss de
ESCenancs es myy whliz ado en tecrlas de decisicny £n economia bhancera, dado que brinda una mejor
raldnabidad a ks resulfados Que 3 ohhenen 92 manery Gue 5 puede IEQar & wna COngusn gn
cuanto a la calificacien y dictamen a tomar. El hecho de qué szlot mecanitmos dé andlss &
B2Cenancs tengan en cuents variables v ponderaciones de nesgo en distinias stuacicnes, hace que
gus resullddos saan tomados &n cuenta camo eslimaciones Es decr. no se consideram valores
absolulos B inamovikles.

. 23 ANALISIS CUALITATIVO
231 Ristgo del Enlorag

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesges 3 A considera que debs evaluarss como
wi fEciar e nesgo 18 condidicnas . estat dzd v enbama cayuniural acendmco p politkd del pais, azl
comg d2l sector correspondiente al sistema finangiero, incluyendn las perspectvas de dicha industna.
Para evaluar gl NEsgc ecoramic e conmideraran, enfre aires el tarnato de [ econamla, &g esinachyra
¥ ewdluiten SEi Cama 105 leermas da Randd que genfrenta 2ol dnoal drmbelo hscal, ridnetand edlerns (da
balanza de pagos y compelitividadl. =eguridad legal, situacién =ocial y hakilidad para genarar a
impementa leves apropiadas, migntras que para evalyad |3 industria del sistema fingnoisro 52 parte
de o inticadarss de badd &l sistarma a o individuahzasie hacia s subsistama dal banco o da 13 aenlldad
financéera y tratando de ueicar, si fuerz al case, al mercado que atiende, de acuerdo a la linsas de
productos alas glases de canera que glarga €l andleis de las captacignes de capital, Bs colacagiongs
de carbers, asi Come 13 renfatnlickad . cagalahzacids y apdlancsomanic el Higlbod hindnc@rd, dsi o
el cumplimiento de normas y regla—entas tienen una importancia determinante en una calificac.an de
NESQ0S.

El riesgo de una indusina financiera o bancana corresponde 4 la varnabdidad de la rentabilidad o de ks
retornns que pergiben Sada uno de ks pahizipantes o compelidores dentro de ellg debigo al efecic que
genera un Zambio an alguno de las faclares Qe son rebmvandes ¢ cilicos pard se evaluddn asi coma
la varabildad de la Iquidez, fondeo y aokwencia que mussiran la industia financiera o barcana.

Fara su evaluacin se analizan en delalle oy drersos faclores v #lermentaos propios de @ mndwsina
financiere c bancaria =n s que se desenvuelve su actvidad y gque tiemen ncidencia aobre los
realltadan Meeniras mas estable sea la rentabilid ad & ung industria finaneiera o Gancans anke cambios
en Bt varabfes relavanles da s enlomd mentr Sard Al nesga asociadn. don bparspecinigs de
crecamignic salider y estabilidao para un =siztema Ananciero o bancario, o cwal da una aprecacicn
canunia sobre 13 prabeble evolusan del 9-9iema inanciern Camo un 1cdon

Er rezummn, edla seccitn ravisa aspeclos relaicnados al andhis scondfeio ¢ palibed dal pais.
aderds anglea I8 situaswn y pnnd.pales cambem cormatives que afectan a la induatria y &l potencial
NP e Bs entidades ianceras

El andlisis ded Riesgo del Entarta s 10 analea en 4os grandes grupos de subfactores, €l primerg evalda
la situacedn de la economia en genaral y 2l ciro los temas relacvonados direclamente con |3 irdustriz
Jel sistema Nnangiero ecuatonanc v &l subsisterna En base a nformacdn forma pubhca ofcial
analigada, lgs analsias en fonpunio $on el funcpnario responzable del eguipe de irabaj determinaran
las ﬂallrﬂatﬂﬂﬂﬁ. e 22laq subl faciweg, QuE pueten vanhr Dara caos casa de 135 enndades Anancieras

Exy mamerle corkdencal probisdda sad suigazine sncansed—ierin mepreap e CLESS INTERMATKIN ARTIHRG Cacanon u Beagia D A
12 ass Flminmaongl Sabogd Uopyeghl 260 Todas e Omiechns Reaeagas
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gque pertenecen al mismo subsisiema, en base a Ios efecics que puedan kengr scbre £ nesdo
mvcAUCTaco & la enkdad finarcera califcada

& cantinuacicn, e defallam bos sub lactores que & evalian v ponderan dentro del facior Riesgo del
Eniomng y U3 respeshvos rangos de e50ala de ponceracion. gue en suw sumatoria no deben sebrepasar
al 100%. Con base b [& nformacidn formal v afteal publicads v analeada, la calificadorg determirara
y cdorgard a su uicio, para cada sub faclar, usa purfuscdn o cabhcacide en Base a la opindgn de 13
caliticadara sobre la percgpaidn de riesqo sobre su estado positvo, estable. regular o negative, Kbs Gque
conslan y &stan definidos en el anexo No, 3 Cabe sedfalar gue si bign, ks siguignies sub factores spn
clave =n la daterminacitn de la calilicackin &£k A 2o hrtarnies del faclar arahzado. siendo wable
que | Calficadora & critena w uicio propo consides inclur obros sub Facléres qua b sg momenis
COnsieere relevantes paca 1a calficaian

Lpa sub Factores &= |3 situacin de la economia son.

« Ewvalugcidn de Iog indicadores mac-oeconomices

= Ectahilidad politica y socal

a  Gituacwsn del sector peirolero (mundial ¥ ocal]

=  Perspectwvas econdmicas de los sectares liscal monslaric ¥ sslarna.
. =  Gegundad legal y perspeclivas eacigles

Lag sub factores g [a sifuaddn del sistema inancierd v subsslema son

Situacebn genaral del sistama financiero

Situacion guenaral del subsiskama fingeser

Situacidn de 1as captacienss del sistarma hinanessare

= Situacidn de la= colocaciones del sislema financiaro

= Gituacidn de la reniabildad y painmonic dal sislema financiero

PRETGO (EL EWT RO PRNDERAGON RN Y
FACTOA OE PUKNTA_E WAL DR
98 FACTORES ENALUALCHD 3 PONDERACION ENTHE POMNOERAS
]
Euaviie s nul relie g i ik ARIrG 9%, g 206
Eniali id3d poliecn p wata Crire 5% p 260
Sludl o0 Cel btk S I Cno MU v s, EnTe 5 p 2000
P pihcavd s oo~ 235 1hacal moneans p EslE e e 55 p 200
Seaquncad el y cerspecleas sooiles ol %% p 37
Slumc o cepery 3o sislura dnaecEns molrm b% o 2T
Salusrafin gHnm el Sl ke e e-cen: wrdin 95 p 2R
Sl udcn i 2 Capidiinds Selama Blanceh: orane 5%y 20
Sluarafn oA CHr A Sdilb—a knancAanc Brlre 4%y I
Shapon e Eablgad y pammene de nsleea knatsen prire b% g 20
Cabd | M et} Toza 0% & H

Elaboradn por: Class Inlernational Rating

La sumaloaa dal Vakyr Fonderado que oblenga cada sub factor evaluado, dedimran 13 califcacicr del
factor Reesge ded Entoma. El Waloe Ponderado da cada sub facior =8 chliernc du 3 multiphéasion del
puntae o calficeoidn atorgads por el respectivo fattor de ponderacsyn del sub factor ¥ por €l factor de
ponderacion del macro faclor (Feggoe Jal Entoind). La opmsdn para otorgar 108 purlaes o califbzacidn
8 cada sub factor =e basa en k3 evaluacian realizada si su eztado &= positivo estatile régular & nagativa
A cada decisin 2e ke asigna un purltde de vaiaraedn determingdo por 13 calficadora, 105 que consian
y ettan defimdos en el Anaxo Mo 3

131 Riezgo dal Megadia

El nesgd de wid enhdad hnanciers o bawana estd influendiads par sus foralezas y debindaces

Exl" rlame o donbdircdl Seomoda su duukbao s an consenn T he capeesa o CLAES IMTERHATION AATINL Cairceiom 3= Hewgor 5 A
Fls4 1wamal anal Ranngd Copy el 2023 Todas koa Cenechas Koserydans
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ntemas, que candicionan su cepacidad para orear y alcanzar Jna posicion scslenible en al tiemps. En
esle sentde, su possnn compelliva depende en buena medida de las ventajas v desventajas que
pOSEd, ©N Comodardcidn Lon su compebancid, &5 dacr da 5us lonakzas y detilbdados réenle g $us ahnes
La calficacidn de la posicidn del banco o la entidad fimanciera requsere da |a adecuadsa opinsin de
factores esencialmentg cualitativos, ¥ por consiguiente, 1a cal ficacdn puede resporder a una situBcion
equnibrada &n cada una de lags dreas, pesa Rambsen & siluacones axtramas en Alguno e 105 Beloies
en myestitn

El riesgo de una enhdad financigra o Bancard £t inluendiads por sus famalezas ¢ daetnldades
njernas  que fondswnan U capacdad para crear y alcanzar una posicion sostenible en el tiempso. En
esld Serhdn iy A0S0 Comgetbve depernde en DUend medida de las ventaas ¢ desventd)as que
Fosma =m0 COMPAECIGN S SU Cormp-alenci, &fF dacr de sus el alezas p detnlsdades en comparacion
con 5u5 afines.

Fara la evaluacdin del rigzgo del negocn, 105 factores que de manera gengral sg congideran flaves se
SQrupan 8h s siquenkes areas crittas de resulados. caldad de la geshdn y capacidad para adapdarse
a camhbics en especial de ¢xlos econdmicos, (omercizlzacion, estrategias comergiales, lipos de
producios

. En el enaliziz dal nesgo del negocio o mercado, se incluye un examen de la posicior oe la entdad
financiera dentre de su sslems referecie Aspectos tales coma sy histaria, 1a evolucion de sus
oparacione:, su parlicipacidn de meriado ¥ eirds de similar indale. permiter dentificar la impartanac
relaliva gue &l merzado asigna a la entidad finanec.era

Par clra garts 88 [EAmbsen -rponanke evaluar [& gosicion relativa de @ enlidad inancera denlrd de su
segmenic comparable Aspecios fales come g evolucion de su posicior en famafa de aclives y 5u
participadion de riercads en 2S5 colotacires de canéra (que son el negedd prmcipal de 1a: Fls).
permiten identificar la smportancia re ateea que la entidad representa para 2l mercado & misma hempo
positiian estmar su gensbildad anle las Pesluacones de 3 industng come o bodd o anle
situaciones de comoetencia agresiva

Adicipnelments s BUSCR fENr 515U COSICAN &N 21 MErC3da ¥ Qnentacsdn estralegoh agomada le
perrmten diferendarse de Sas compelldares 4 su kEamana ke QENErA und ventaj en Lermroas de
atanomias da escala y si la gesidn da sws administradoras ha determinade adecuadas medidas de
prudencia 3 mitigac on de riesgos que |3 han diferenciado del sesto de enidades financssras del sistema,
gn e3peadl en cambcs de cclid eConlmicos v en 1A rapeda adaplEbidad anie cambics en a8
comdiciores del mercado y nermativa legal.

. Es nedesarnic esiablecer &1 su onentacidn eslrabbgica aciual s permite diferenciarse positiva o
negelivamante de =us competidores ya que asta fector podrie generar a3 fuluso cambans 20 sus
indicadores financieras & ingluyen Pemas coow F1anzas esirateqcas. Jesarncla de nuevos Senigies,
INQresO A NWEYDs Merncadas els En resumen, 853 Seccion reallza un analsis de 13 industna en 13 gue
parhcioan las entidedes Anancieras y =l pasicionamiento de cade enhdad denlo de su segmenta de

Ak

Cabe rrantionar que €1 bien, los sub facioras analizados =on clave en la determinacitn del riesgo del
negocio, esios No son mitantes del factor analizada, siendo vieele que la Calificadora a oriter.o y jusen
Eroem Conbulere 13 evdluadedn & nGlasn Je olrad Sul 1Ctores rel2vanies que, &l ser Ncluedcs £n el
andlgi del fackor, permilan yna comprensidn mas clara del rpsge dél regacio de & entdad inanciers
En baze a wnformacein formal poblkca y analeada. ke anabs'as en fonunto con el funcicnano
regpgnzable del equipe de trabapn delerminaran 2% Gpiranes oeg caficamanes de esicg sub fackores
qui pueden yarar gpara cada aso de las enbdades financieras que perenscan al mismo subsistema
en bacze 3 los eleclos que pupedan tener sohre @l resqo ivolicrado a 1a enhidad findncera calihizada

b cantinuacitin, se delallan los suo fackores que se evaaan ¥ panderan dentra del factor Resgo del
NEEIGZID ¥ 2Us respechvos rangos de escala de ponderacun, que e s Sematora na deben Sobrepasar
&l 100%. Con base en la inforracion formal ¥ ofc.al publicada v ana zada, la calficadora determinara
Yy CHOrgara a sy uicio, pard <ada sub fackar uha pudcacmn o cabficacion e&n base a la aprnign de ka

Exratanede cunbprisyl srohinge sudisugasoe qn core-l=ietln pipoman de CLRSS INTERNATEIN AATIRG Caldipada-a de Fesgoe 5
Gz Neing anal Badigd Copyghl 2235 Fodas s Ceperchns Beservanos

]
. __________________________________________________________________________________________________________________|



Class International Rating

AL RLIL WJARH Y (IR HIESL A & 4,

cabficadara sghre [a percepcin de resqo sobre 99 @9iado positivo, ealable regalar o negative, ks gue
eonglan y estan galindos en el Anexa Na 3 Cabs sedalar que 51 Deen, kg sguientes sub factores son
clawe an la datarminacidn de la calilicacian. estos ne son limitanies del fackor asalcade, siendd viable
gue la Calficadora a critera ¥ uicio propo considere inclwir otros sub factares que en su —amenis
COnSgere raleyantes parg 13 canfcacan

Los sub factores clave en el analicis ael riesga del negooo son.

Lalidad de la geslien y capacidad para adaptarse a camisos
Ezlrateqas comeroales
T.pos de praduchos

= Posicidn de la entidad en =l sistema camgarable

= Panicipacion de mercadoe

= [ferenciaian o= sus competidares

HIERED CEL NEJOC ROMGERACI M e 10% ¢ R
FACTOR OE FLUNTATE LETER
FACTQRES EVRL\ADCS POBIOE PO G | O PR NCER 40D

ColeBad 1A el ARG P RLABGIRE # TAMDT AR 34y 204
Efl"agus Comenu ks armo fk v 0%
Ticos de produclos crar 5%y 20%
Fomponge i3 snldadon po g husieme compsracis mme 5% 0 20N
Permmds de meicadn e iy 10N
Ceararcaohn de Sus Scmosdones ENTE 5% p 0%

Coiieniv Tota 0%
Eleborado par; Liass Interrahonal Ratng

La sumaltoria del Walor Fonderado que obtenga cada sub fackor evaluadn, definran la califeacikin del
factor Riesgo ded Megoc El Valor Fonderads de cada sub factar se abnens de 1a stalbphcadn del
pumiage o calficacion atorgada por &l respechve faor de ponderacin g8 Sub fckar v por el Reior ds
pongerasdn del macrs 1acr [Riesge del Megocio), La oponidn paca storgar 105 punlajes ¢ cabficacion
A cada sub factor e baza an la evaluacién realizads =1 5u asiaco as positivo. £stable, regular o negatvo
A cada decision se 1B asigna un puniae de valoracicn determinadg por 12 calificadora, los que sonskan
y estan definidos en el Anexa Ng 3

. 2331 Gastidn Integral del Riesgo

Lna Enndad Financiéra enfrenta vamos bpos de nesgo (operacionales y Anancieraz) propios de si)
actividad, los mismes que deben ser wenlificados, medidos, gesticnados y mantoreados con el obebwo
de dafinr al parfit de rigsgo ¥ & grade de egposicicn (Mlerancika) que se Bskd dispussto 8 asumir,
medante el estebkecimiEnta de hrbes; a8i camo los mecamsaiad ge caberfura para peoteger 105
TECUrSas Propeas v e Igrseres

Tambidn dabs Sontar com un Gorrnlé de Ad ministracicn Inlegral de Riasgos ¢ can um area Ejecutea de
Zestiin Integral e Riesgos, segun corqesponda, cuyva ressansabilkdad 5erd la de propones polihoas,
eslandarizar la medician y el conral de los rigsgos, prateger el capital de i entdad conlra perdidas no
espradas por meymienlss ded mercado inéumplimigantas credivcws y riesgds coerabyas; desarmllar
medelos dg valuacidn y metadaleqias para los digtintgs tipeg e riesgo, entre Ios cuales se tignen
Credia, hgquidez, marcada, aperated Hoal y reputacicnal

CLASS INTERMATIONAL RATING Calficadora de Riesgos 5 A anahza €l perlil de res00 EXpresads
pe- la entdan financera y o camparara oan la percepoion de fgsgo inherenle que considere enkerte
13 endigded . BRIGENI0 &l Crignic propes de 105 evaluadares de i califiacicn,

La deknicide de Ies nésgos 8 |3 siguiarle.
E=noamanie cardde-can profibids s drugacer Hn consstlrsenlo 2coresa de O 455 MICARATS AaTING Colmdaa de Fespes 5o
Uass Irlenzeanal Yahgs Copy qghi 2621 Tedss as De'echas Resevadas
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Fiesga ge Credito. - Es la posibibdad de pérdisa dabudo al wgumplimiento del prestatans o [a
conirapans en gperacones drectas, indirecias o de denvadas que conllevd el no pago. el page parcial
o & 1alla de oportunedad en el pego ce las oblgaciones pacladas.

Fsesga de Cancentracidn — Es la exposicsdn a riesgos qua lleve agangada und pardida polencial que
afecte |8 sohenciEa © la sltsacien fnangiera de las znlidades financseras  Dazicarments, oo
consecuencd de una falla de diversdicacdn 2n @ canera de creditos, portafolo de inversiones y
maveras depositantes.

Risago de Liqudez. - Es la conlingansia de perdeda que 32 ramfiesia par 3 incapackdad da la anbdad
finranciera para enfreniar una sscase? de Iendes v cUmphr sus oblgacionez y que determina la
negesidad de conseguir recursos alermalves o de reslgar aclves en condigigngs desfavorables.
Cansdera [3 geshdn de actives ¥ pasives v el calce de suz plazos.

Filego de Mercade. - E B Santihgens e gue ung enlided del sistema financiero incuma en pardidas
debwda a variaciones &n el precio de mercaco de ur achyd inanciersd, Como res ultado de |x pesioiones
fue rmantangd dentro y luera de balance

' Riesge de Taca de Irlerés - Es & positabdad de que a5 enldades del sistema finanoigre asuman
perdidas comng conascuencia de movimentos adversos en las tasas de nlerds pactadas, cuya efacke
dapanderd de laesbructura ge actvas, pasnvos ¢ canlingentes

Rigsgo de Tipo de Cambew, - Es el impaclo sobre lag wtilidades v o patrimenio de la entidad controlada
por vanacwnes en el ipe de cambwo y cuyc imMpatis dependera de 1as pasiciores netas que menierga
una entidad cealealada. en cada ung de las meredas con las que opera

Fwesgo de Solvencia — Es el andlisis de los riesqos 8 |08 que 56 dxpona (@ ernidad hnancera come
consecusnciE de 3 adrmsiacien del capadal soofl, resersas  patnmonic Bcnkco, asi omb 3
pesibilidad de afronar resuliados negativos & 1vesperados detiky 2 ~oyimientos del 5151ema, de su
cartera, de mercpdo o de Aeentos exfraonzinarios inesperados.

Fuiesgo Operalive - E5 la potsibilidad de que & praduzcan perdidas debida & evenlcs anginados n

fallas o insuligignsia de procesos, personas, sislemas intemos, loneagia g en 5 peaseanid e evenios

Axternes Mprevistas, Incluye & nesgo legal pern excluye el riesga sisktemico y de reputacios. Agnupa

una vanedad de resgos relacmnados con deloenoRs Je conlrgl inlermne; siskemas, procesos y

procedimientos imadecuados; ermcras humanos v fracdes, f&Bllas &n 08 33emnas  inirmdiens,

acumencia de ewenlos axlermnos o 1nbernos sdverses, Bs decir, 2quedins que alactan ta capacdad oe 13
. anndad para responder o SUS COmpromises de manera operiung O camprameaten sue inberases

Rigsgn Legal - Es la pasibikdad de que una enkdad del sislema imanders sufra perdidas drectas ¢
wrrlirecias, de que sus activos =B ercueniren expuestas a siluaciones da miayr volneralhdad, dee Gue
Syt PRANOS v Sontingenies pusdan verte incrementsdes mas alla de los nivales asperados, o de gque
el desarrolld de sus operaciones enfrente [a eventualidad de ser afectsdo negatwamenie, 3ebede &
o, feegligencE, anpencia, mprudencia o doka, que deriven de la inobbservancia, mcorrecla o
inoportuna aphcadsan de dEpasicongs Boales 0 nermakias, a8l como Jdeg insmrupciines de caracier
general o particular emanadas de los orgamsmas de cordral, dentio ge Sus espechivas Competencias;
g. £n setengias a resalucknes juriediccionales o administrativas adversas, o de la dabcenie redacciin
de o3 kextad, rahzacen g o uciort d2 acles, contralas o fransaccicnes. wlusive dslinlos a los de
sU giro ardinari de negocio, ¢ poique 105 derechos de las pares ceriratantes no han sido claramenle
#5hipuladas

Riesgo Tecnaldgico — Es la exposicidn & confingerdias die que 13 mlairy poida, aleranan o fals de 1a
infraestruclora de Tecnologia dg 13 Infermagidn [Tl sistemas da informacicn, bases da datos
procecas de tecnalogia de ka nkarm sk, Gue provsdue perdidas financieras a la entidad financiara.
50 avalld 1as amenaras y valnergbaidades sobre el uso de un detarn-naco Lipe de lecnckagia

Para eslcs riesgos, s= analizardm, on la infermacion que debe <nirggar y propercionar 1a entdad

C=npamenie selleecul, ool ifecld 3o g Qe Sah GomGa iear g £optin ce TLASY INTERNO IO HA |G LAl cadma de Pespcd 5 4
Crzy rigmpbyngd Faeazf Cageasnl 005 Trogab ki Dalechas Resdivados
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financera evaluada, los siguientes aspectos:

= Faolibeas ¢ progedimientos  Constiuyen el marca normalive basice a traves del cual 2a
requlan g activigades v procescs de riesgos La Unidad ce Riesgos debe trasladar la
narmatbva eslablesda por &l Grgamsntd de Canirel y 1ag megres pract 2as intemac onales
&n sJpenvision de enhdades financieras, a sus poditicas inlarnay

»  Waldar I3 existeng.a de modelos de resgos desarrdlados de acuwerda con l3: difecineas
metsdlagicas carparalvas, 108 MIEMOs qua SeguUn correspondan, deben coniar oon la
aprehagan, crlerd positivn del respectiva Grganc de Contrel Ezlos modeles permmben
gistenanzar los pracesos enfocados principalments g 13 anginacon del nesgo =l calcuko
de |2 pérdida esperada v dal cagilal nece2an y 13 valorackn Je 0s roduchas 3e 13 camara
Lg ingluye enire esios los reporles ooligalorios a los enles de controd.

= Ejecucidn de un sistema de seguimeento ¢ condrol de resgos en el que =e verifica, ton la
Irecuencia determinads para cads 1ips o9& fesgo ¥ con 105 carmespondientes informes 1a
adecuasidn del [.':-El'fll b [ resgo: d& |a antidad a las |:IIII|i|lIEE$ da FESHC aprobadas vd ks
lirnites de nesge establacicos

. »  Finaliments, seevaluarg que la fungien del area v comitds de nesgns aqan indepandienies,
qua |3 alla diraccidn pegsen le und conglante patizpacidn en &l Cenocirmenta de Qs Nesgas
y defincn de las acciones a tomar que garanhcenwna luerte cultura de riesgos enfocada
a la proteccidny al as=guramienta de 1a houidez, solvencia y rentabildad del capital

En Lz gestion de rigsgas que 5 &l faztor mas imparante que sg ha dade en la ponderacion, 5¢ evalua
la sosienca de manuales v procedimenics para 1 Geabon da cada uno de o5 nesgos, &l pape gque
Jeega la admmstracidn en esta gesiin evidenciar que la Enbdad Financiera cuerie con un gistema de
conirzl que permita revisar el cumplirnignty de kadd o expussio finalmanld qua eostan lirites deé
gxpaseidn definides para cada fipo de riesgo.

2.3.3.1 Calrdad de Guoblarne Gorporalive

Adewnalmente a los facwores de resqo descrilas, €5 necesaris evaluar 3 candad del Gabssmo
Corpsaraliva. ya que sonshituyd un algmeac & claye en tersonos de la estatahdad ¢ condowdad del
negaocio ae una ENTIDAD FIMANCIERA. Para e efecld =6 tmne que valorar 1 exisierad g compmisnlo
de un plan gglratégicn coherente, la calidad profesional ¢ el desempefia de! directano en la tama de
ducisicnms, &G amo de la adeumghiaeidn v mMaAs altos apeculives

. Se postula que. en gengral, migntras mas coherante v prudente sea ba forma de agdminstrar, mayaor la
sehabihdad de & enttad v 2u lormakera de anirentar CIcos BCCnOmICeS Sdversos. espacialments s 1os
abpades mibabbouiod. opeaconales ¢ sos pdalibiac manceeras $0n clads v parssibnlermnts

buscados

Se analiga 911 enndad financiera dispone de practicss de 'Buen Gobwerna Corparative”, orientadas a

= LUn PrAne|Q eliGienke, prodente \ responsable Je 0S8 requraQs de 13 enbidad
=  Precautelar €l patnimone entregado por inveraicnistas y acreedores
« Caontribuir 8 una mayor ransparencd da inlermaciin conlablé, cparatna.

Ezpecificameants s& buscata evaluar:

La acldud del barca o la enbdad 'manciara hacia 105 stakahalder s,

Las paliticas que nomman |z ransparencia y divulgacicn de info-macicn financara
Eltrale dadd a los inwersiomslas mirgranas

La sélucoida y coalratacidn d& personal Wdones ara & ¢esempenc ge sus funcignes
Lacalidad de funciomamiento del Diaclaric y SwE o Seens

La califwacidn de inan=idad legal por pare del enta de cealeol

Esinzlamenle camngenogl pich Eca =0 d vakgaccn 1 conmen| menka espress g CLASS NTERKSTION RATING Cadfcmkratn Rague 5 4
Class Irle-alra' gl ngy Sopsr ght 1027 Tyacs us Deewsclee Resoray ke
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Tarmbsen resuta necesana avaluar Jos punlos importantes que son |3 calidad de adranstracidn y
estructura propwestara de la entidad finansera

2.3.3.2 Calidad dw ta Adminkiracién
La adminisiracion del ermsar es evaivada en loy iguenies aspecios

+ Prgparacian profecional y expenenma en £l negocic inancigrs 48 los dwectores y phncipales
=] TRl

o da\itus de 13 3AMinisIracian con relacitn a los organismes de contral ¥ a 135 normas Rgakes v

regulatanat.

Caracterishias v asiabilidad de sus prncipales ejeculivos. parsonal de apoyo ¥ operatnd

Wwel de dependencia de un lider grganizacicnal

Prilticas de organizadicn,

Pollticas de planiisacwin ¥ administracior.

Conlrgl anterna, especialienie de 135 areas criblas

Determinacidn de les centras de decsion.

Sistemas de camumizacidn nternas y gesenciakds.

Arglisiz de rezultadas v ex pos

a w & w % # & =

2.3.3.3 Estruciura de Propledad

Se regliza un analisis o 05 AccHnM1as. considerandn su nfueng & en la adimwisiracion, 54 apoYo a el
banco o la enbdad ingroera v 13 coheanda de sus expecialivas con 05 obgtuos gue 13 adae-nsiracion

ha propuesto.

Ertra ‘oz aspeslos que §2 toman en consideracion en el andhsis de 135 saraclerlsticas d8 ks
prapietarics eslan enfra olros

v Digpersidn de la proprEdad

¢ Conunyidad del acconanado,

v |pfiyencia en la loma de densnes

»  Capacdad de noevos apartes Bl capsal.

Tada la snfarmatitn relaliva a este puntn debe ser proparcionada por la adminisiragian de @ antdad

. fingneciasg.

Este factor de calficacion de la Gestidn Inegran de Riesgos es considarado medylar dentro dal anahis
de calfieassn de entdades Ananceeras. pues de e9'@s gracticas depmecien en gran medida los
resubados que S€ okengan Con base 2 L3 rormacion analizada y & @3 »itas que se efectien para
interaciuar con ot nualucrados de la entidas financiera caficada el exoerio de cabicadan y @ equipa
d& lrabajo deberd completar @n la planblla dejanda su opindn cusgliiabve respecic a s la gusnén &n
cada uno de 195 A3pectos

{Cabe mentidear que s en o sub fAcores anahzados son ClEve en la delerminacion dal Tiesyd 9e la
Gestidn Integral de Riesgos ealcs no son limitanles del facior znalzade, sendo yable que (@
CalMlcadora @ crierioy s prap0 consderes la evaluacitn & nclusen de obros sub fackores que al
ser ncludot an &l analisis del Factor, parmdan ung comprensidn mas clard del riesgo de 12 Gastarn
Inteqral de Rissgos de |2 arldad financiera. En basé a e mgcion farmal proporéicnada por la entidad
Frarisera analizads y 8 la inlormacion poeblea aficial, os arahstas en eonjunto con el furbongno
responsable dal aquipo de trabaje determinaran la opindn de a5 callicadiones de eslos sub faciores,
que pueden vanar para cada caso de las enlidades financieraz que perenscen al mismo subsislema,
£ base @ 03 efectos qua puedan lene- sobre el nesg rvolucrado a la enbidzed Mhanciers caliicada.

E gl (o WOansia proel da au dyukgan diaan (a5 mems eppresc g2 CLASE IMTE SMATION PAFING Cal fradiid 00 Riaigss S &
Clasy Imerglcng RAEE Copangn 2021 1ades Iry [ ecs Add s
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1 LEREIC RI0E & DE RIESGT P S

A Con bgagian $& delallan los sub Factores gue 58 evaldan y ponderan dentro del factor Riesgo de |3
Geslidn Integral de Riesgos y sus respeciives rangos de escela de ponderacion, quie em Su 5umalnag
ne debern zobrecazar el 100% Con bage ¢n |z nformangn farmal ¢ obal analizada. [a cabhcadora
delerminare y otorgard & su e, pord c3d3 sub RAclon, una puntuacidn & salificacisn en base 3 Ia
apiaon oe 13 calficadora sobea [3 pecepoidn da nesgo sobre su eslado safisfactoric adecuado
acaptable regular o deficiente ks que conslan ¥ estan definidos en &l Aaexo MG 3

Log sub faclores clave en al andbses del nesgs da la Geslidn Inlegral de Riesgos son

Adrimsiracon del Riesga g Créditn

n
¢+ Adminstracion del Riesgo de Corc=ntracion
r Adminestraion del Riesgo de Liquidez
»  Administraiiin del Resgo de Mercade 1contempla nesgo de1asa de interes  hp de caming)
= Admupistraosn del Resgo da Solvencia
+  Adumarstracisn del Bmsgo Dperativo
+  Adauristracitn del Fesge Lagal
+  Caldad del Gobiemne Sorparatyo
= Calidad de & Adrimstracdan
. # Estructura de la Prapedad
EESTRIM INTEQRAL LE RESLOG PO RCTIOM e W0y 50
FALTOR DE FLINTAJE
FaL TORES EvaLLIAfds FONDERACION ENTRE FONCER MDD
Admri|-pesbn del Miesgn ce Cikcp aram T g P94
Al el AF H.|H||_|:||!|_-l [ S TRIEE ARl gy T
S A @i 3 Rakga aa Lipmitas LT H E e~
sadm neskecicn d Lesga da ke a-he 5 g 2%
i m Ny acicn 30 Acspe ae Selened ahie 5w B0 R
A N ¥z S A 1Al i 5 e Hlm
Admnevecen o Akspo Leal e g 13
Caldadde Laseno Dovpoeylse e h S g I
I'Llllludllu ER-TINT S  H HI [-pl N A R -
Eswiecl.r4 de Propadaa i A IR
Califzueltn Total o 0.6
Elaborada por: Class nlernahanal Raling
. L& 5umaicra del Walor Ponderadsa quea ablenga cada suo factor evaluado definiran la caldicacan del

factor Gesdidn Inbegral de Riesgos. El Valor Ponderado de ¢ada sub faclor se obhigne de la mulbplicacidn
del puniage o calificacicn atarpeda por el respectiva Kiclsr do ponderacidn de’ sub facior y por &l fector
de panderacern del macrg fackar (Gestkn Infegnal te Riesgos:. La cpinidn para otorgar oz puniaes o
calificacion 3 cade sub factar se basa ar la svaluasiin realizada s. s estada g5 sahsfactory, ageciiadn.,
aceplable ragular o dahserle. A cada decsion se asigna un puntaje de walgracin determunadd porla
cahlxadora, Kz que conslan v estdn definkdos en el Angxo No 3

24 ANALISIS CUANTITATIVG
241 Riespo de Solvancia

En el aralsis glabal de 7 situacion de una emidad fnanciera o bancana, un aspecic ssencal o k&
determingoiin dé sU Soheancia o loraleza financiera, esta B3, 50 GApacilad para responder par su
pasivo exigible y ofras chligaciones y iesponsabiidades. Esla capacidad debe ser analizada en relanian
Con la ofuriérdd Je diversos fenomencs gue pusden infuir achre 0% wstEdos econdmsns o |3
entidad

Esh<lamerse conliccnaa ofanbda an Aadgason g n mnsanimecc oupiess e CLESE INTERNATION RATING Cakfcadoi de Siesgas 5
Cadal Ivanmatesnad Rapugl Coprpngtl 2304 Tockis 17 Pepagnos Heserspccs,
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CALinn sy ibF BIF . El 5.0,

Dversos som los fackares que alectan 1@ salvenoi@ o fartaleza financiere de una entidad financiera o
bancana de' sisierra Fnanciare ecugicuara, La combnacidn e esics factores recoge s variables
clewves en la solvenca de una entidad ¥ delermina su capatac paca respondar pod s obhiganiones
ante eventuales pardidas.

CLASS INTERNATIOMAL RATING Calhcadra de Kiesgoa 5 A considera que. si bign se hene un
criteno 4 escala general de 13 califcacitn de kb ndsaderes fnarceros. 85105 pueden ro SIempre
carrespoeder @ 12 realbdad de una entidad financiera Esio quiere decir que pusden sxishr ascenarics
Br 188 gue una entdad finarcera presenie. por gjegmple un ato irdicador de rentabiideq. o zual no
nacesariamente s satisfactorie 51 52 absania un atargarmsele d8 SreSIEmaos Con Mdear nesqo G par
garple 21 1& enledad financiera tens buenos indicadoras de ligedez pere lienc 3 Su ez wn cOsio
redgcignado & la ne colkcacidn de cartera o cafera ineficiente. Por todo elle la Calficadors analiza 105
indicaderes hnanceras de maness negral, dende 2x glen ntemglaciones mumples ertre distintas
meddas financeras.

Adzionglimenie, los ndvadores fimanciergs seran evaluados #n comparacion ¥ cantrasie con 4l

compartamienla del segrmenlo ¢ mercado inancier patsular parg cada entidad financiera suets de

calificacidn. Se analzan 05 datos nistdricos de al mends of GHimds cindd afkab (aesania masas) da 105

sdicadeores financiergs selecconados tomando como base [a snformacidn financiera publcada por la
. Supsrntandeancd Je Bancos (5B 0 el ente de condrel que corresponda

Cabe menc&nar gue si oien, 145 siguienkss sub lackores v sus raspedlivas ra2onss hnanciaras 5an cldva
en la determinacion ded Rigsgo de Schvencia, esios no son limitanies del factor analizado siendo viable
que la Calfsadora a origng ¥ JUICIG Rroged COngedens y Sustante 3 evdluasaan Je o1ras sub factores o
zires indicadores financieros relevanies que al ser includas €n 2l andlisis del faclor, parmdan una
compransidn mag clard del resgs de solvencia de 13 entidad finanoigra

Exste andlmis susnlitaliva dtiliza los indicasares del método de evaluacicn CAMEL | que evalua la salidez
Nnancwra de una enidad con bBase a relas anes cuaniitativas ¥y condste en medic y analizar cinca
parameires fundamenlalss que 2an

a) Capital ¥ Patimonio G

Br Caldad de Activos (A)

c] Gastion Adrmimsiralea y Bliceencia (Ml
d' Rentabikdad (E)

er  Lujuedez 1L

La utlilizacitm del Modelo CAMEL =e debe a que s an enloque integral que incorpara ko= elemenlos
. claves de yuna enbiad financigrs, permitiendo sienhiicar sus dehihdades y nveles de resgo, comparado
CON s Compendores,

Chantro der cady wne de 5105 ddoecios 56 han deienminaes ndgaderes indivgdua les para la avaluaciar
de la geslidn integral. totalizande discissate indicadares de evaluacion. lanto la =eleccibn de indicadore:
coog |z ponderacion de cada wri de ellos da un mayor pesc aquellos goe a crterg de la Calificadora
y ICMARED GO relerencia Meedres pracicas aphcadas ¢ elEacicnadas o ey uacion hnanciers se
censideran pnmordiales para esle tipo de analisis

a) Caphtal v Palrlmonke: Para nuestro estuds Bonico en la metodalogla que aplicam™os ningun
indcador 0 indwe por 51 5dle o5 determinagnis de la calificacn final de una enldad hinardeis
o kancana En este coriesio, si bien la evaluacion de |3 adecuacion dael capeal parks 8 una
QAse Comun camp 5 &l concepio de andlsis Jde =u oadicipeckn &n el patrimenic ¥ de su
taredencE histarca, la reabkadalegi cangiderd el andhs de indicadares fJue permiien idennficar
caractershcas de la entidad.

Es imporantz gue la entidad manienga an capilal proparcicnal a 13 naluralezd y éalenzidn de!
ragge que A5 [&antdad v L habihdad de 3 ad MSEracIsn prara Hent figar, medir ¥ conirolar
EA05 FIRs00E

Exnrlaman|e ca-Agdenc.al prokeds =0 d yuigecon mo cor senlmeen|s e onagd e QLASL WTERKATION RATIRG Caizakuaca Ragra S 6
Class Inle naaz-al Malrgs Copseqhl 2022 1odos o1 Dececho Ree vl
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Como medida de salvencea o fortaleza financiera al indecados de Erdesdanenta Econamico
1que persentde del paswa exg ble sene ur respakio segun 2l palnmons) €5 Un a5pecio Que
s¢ analiza tanto en sy compofameenio histonco coo en |la capacidad que dispore el banco o
|2 entidad financiera para manie~er un adecuade nivel ajustado a su actividad Por Iz tanio, es
determnante estudiar si el Banca o la e~hdad finarceera dispoang de capacsdad para lesantar
su CARILAl @ raves e 3 generacein de uhhidades o de kb relencicn de 33 mismas

Una importanls parbopacidn del painmonio v del capdal social de wna entidad financeera o
bancaria sehre el tofal de actvos 52 fonstduye no 50lo en una 3enal positiva para & mercado
¥ el sisherma Trangier. fina fundamentalrante en und foente de cobeiluia oa og NESGUE U
=18 omando o aceptando alfontar. adamas pamile determinar 8l nivel adecuado de
endeudamiento ¢y de apalancamients pare adaplar a su apsdACion ¥ a8 M expeclalivas de
Creaaeenil, Cogenura ¥ diversficactn Enlonses S deba analzar 13 Pray el del ind d-ades
qua réalaciong &l patnmanic sobré [os aciives, gue indica que porcentaje de b= activos poeeds
Eeierdeer pnd enlgdad fndrwrd 0 bancana manteniendo su selvencia Mientras mayor sea el
indicador mayaor es la capacidad del banco o la entidad financiera para aopofar perdedas y
respnder e Sud ablgaciings Los mmeles de capilal deterrranges en Cerla mechda una
segundad del banco o la entdad financiera

. En conclugdin i que e busca 25 determingr i capacigdad auténora de cada bancg ¢ enfidad
Tnancera para absoibsr pecdidas o desvalonzacsones del aclve, es decir, que cualguier
detandre en la calidad de estas uthimos, deberd ser abearbide por el gatrirngnio, de manerg aueg
nn afecte los depdsitos del publsd ¥ deMEs Fcramdires,

Lox pasos o ponderaciones determinacos para Capitaly Patimpmp conslan v esian defiridos
aen el Anexo Mo 3 Los ind:-fadores a ser analizgdes son

) Capital y Patrimonia ]
Factor de
. . indicadares Ponderacion | Puntaje
Patimonic + Resultadas & Aolivos [wmavilzasos enle 1% v 4%
Cartera Improductiva descubierta § patimane) + resulados | ene 1w v osn
[ndica de capitalizacidn neta Fulg 104 v 25%
Fatnimomg Bomeo ! activos ponderados por resgo | anre %y 40

Etabarada por: Class Infernancnal Ranng

Fatnimonio + Resultados F activos inmovlizagdos. La relgcidn nda 13 progarcidn
qué el patirmeons mdE resullados cubren les actvos inmovilizados Leos activos
. inmavJizados son aquelles que podrian converhrss en perdida La relassin entre mayar,
L )
Lartera Impraductiva descublerts /| patdmonis + resubedos: La elackon inoka 1a
proparcion descupierta (no pravisionada) que afectana € palh~amg y 9% resulkadas
o2 13 erbdad LE rel@con entre mencr. mear
Indice da capitddiracién neta: Mide [a relacian entre 8l capital neto y e achvos
sumplos a riesgo, en ralacin al irdicador de aclivos improductives  La relacion enire
Mayor mejor.
Patrimanio 16cnico [ actives ponderados por desgo: La relacicn defing el valor
maxima que puadan alcanzar los activos de riesgo de una entidad definedc en baze a
EU patrimenio Cuwanic menor sea |3 relacion entre Patrimonio Tacmco ¥ el »akor ge 8508
activos ponderadas por grado d4e resgd mayon sed 8l apalancamento permibido. La
relaciCaw enlre rnayar, mejor,

A cada indigador 5€ otorga una puniudson o calficacitn en bass 2 & opinedn de fa salihcadora
sobre suestado La puntuacidn y definizion e cada purtuacion para cada indicador se obsena
3 cenbruacidn.

Fars:@ungand (ol Qo praf Do m ayg Gegbgg gy e e mmeesds papiEss 3= LA INTEAMATHIN RATING Caklcaccra de Riesgos S &
Cla=a Immiral g mngC Copynghl 2231 “o«doy ke “oradcs Aasarsaaas
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[ WLJEIS L0 L BEF WIESON 5.1,

[ PUNTUACTON ! _ CAPITAL Y PATRIMONIC
JAL-50 | Sobrgsalients:
A1-40 Muy Buene
21-30 iBuEI'I-I:I .
11-20  : Keqular
110 'HMalz o deficente
Elagarade por: Class Intgrnaticnal Fating

La suma del preductn del puntaje abterido par cada indicador per & PFAclar de pondedacid g
o mulbiphsa por dos. para algang ar ung cafieas dn sobre 430 Ecte vakor 8 su vez e mulipica
par al Tactor < peso 0 de ponderacsn del macra factor de Sapital ¥ Falnmamo o gue da el
resuladn de apmide respesie 3 esie subfacior

b Calidad de o8 ACllves: En la meiodoloqs que apiicamas, por la naturaleza de la actvrdad
craditicia, \: politicas du admimstracién de Sradies asumean un ol cresal en g proceaa de
calficandn Je rigsgo toda vez que defnen la probabilidad de pérdida del prindipal achve de
las enbdaoes inanoieras su care-a de credic Enloncas. |a Lalidad y esineciara de los aclivoz
son gl pilar para determinar [ Scdeencla e una entidad finam:iera g hangaria, par le tanto al
sef la carera de credito &l rubro llamade a ser el pnincipal active as &0 asle donde nuesin:

. anghss se profundiz @ e dishintas mareras | pues los cambios que pueca terer 13 carlera timean
directa Afectckn pog iva 4 negaled sobra 105 NQresos 85 comeo con pelenciakes pardidas
sin embargo, =510 nd sianilica qua 58 degar da Ao el esludic del resto e A0S, pues
gependezndg de la compasicidn o esinsciura del activa, se estudia [os efectkas que puada Tenar
ceberminadas cusntas scbre 13 Iquwdez sehvencia v rentebiidad agl banco o la entdae
financiera, como pusden ser. inyarsicoms, I0edes dspamoles, el

La actividad de las enbdades nancieras o bancangs ene inmerso el rie-sga £n todas sUs
QpErEzIpnes . el ko que es impasible eliminarlo pero una buena idenimcacsin lempran da Kz
msmes ayuda a miligares o cortralanias Los resgos de credilc. concentracion, qusdez
mefcade, salvans a y operadianal estan relasionados y cuesia diferenclanos o separancs . para
k cual las entidades finapcssras deben lraba@r wn logiar onrmean dalarrmmargs para uego
Igmar |as precaucanes sdecuadas par |o que es ezancial manterar proceso0s qua permilan
wignlar 0% resultados ' i mear 10s fiESEI-!:IE-

Al ewvaluar ecstos indicadores, sienpre se considérara qua i 52 asle dessatando S0
comgortamiento. sU mlerelacion ¥ su fea signficado ge manera que no s convierta £n un
analss purlual, Smda gue reserean 1 cabdad de achivos que & banco o 13 enfidad frrangiara
esld revelando en sus exstadps financieros.

. Ezpecifcamerle e evalian ks impacios €0 el balarce ¥ en los résuiados operacionales de
las aeswalorizacicrnes v detencoros producidos &n 12 caldad de ks 3clnas,

Los pesos o ponderscknes determinados para Caldaa de Actives constan y wstan dehnidas
en al Araen Mo 3 Los mdcadoies a e analizadog sone

| Caildad e Activos o
Indicadcres | Factor de
; Fonderachkin | Funtaje
Coberura de la carngra prabiematica ara 154 s 10
Indador de Moosidad global | eole et s
Activos Produclives sclre al:tl'.rtl Ll arle 10% 5 23
-E:u;us Productivos sobre pasivgs con costo eneo 103y 300

Eleborade por. Class Internatonal Kabng

Cobarlura e la cartera problemdtica: M:Je €l porcentaje de las provisiones
cansifngdas con respeckn a ka carera problematica, es ur rmdicador de cabedurs de

FAa tlANT 1R S 2 Al £1oiiovd aa drent Qcho SinCor 2o meer s scveso de JLA LSS 1y "2 RHAT OMEA TG L redding = Resgue 54
ars lmanana-al AalegE Dopsrghn 2073 Tadoa s Oetechas Resewadas

)
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I SLEEIL LIT0ES DR RIESGLE 50

negqp E#0s Indces 5B compuian parg el wobal ge la cartera bruta y por acteatad
morrrmga, La felacsin enfre mayor major

Indicador da morosidad global: cuarhfica el porcentaje de |3 carlera d& creditos
probleralica en relacstn con la carlera 1013i beuta El indice reflega bos creddos Que
pueden conyerirse en perdidas por neolvenda dal chenteé La refacidn entre manar
mefar

Activos proeductyes: Este indgador mide la paricipacion de los aclvod produsiivegs
generadores de ngresns recurrentés rasgpecle & 1a totalided de 05 actvoe de I3
ENTIOAD FIMANCIERA. La veldcdn ening mayar, mejgr

Activa productivolPaalive con costo: Reflea la capandad de generacion de INgrescs
da la Entidad para cukor [os eqresos por el cosbo de inlereses e sus Fasvea  La
relaciin enire mayar meor

& cada indeades $& oiora una puntuacicn o calificacidn an base 3 8 opnioe de La Califizadora
cobre su estado. L& puntudddn y gefinicidn de cada puntuacion para cadd indicador 5@ obsenve
& Corfinuacian

PUNTUACTON CALIDAD DE ACTIVOS
41-30 Sotvasalente_ L L .
. 21-40 Piry Biseno - _
_21-30  _ |Buere:
11-20 Hegular

I-10 _IrMala o defigerds
Elaborado por; Clazs Interrabonal Rabing

La suma dal producta del punlaje ablamdo por cada ndcador por gl facior de pondwracidn se
lo multiplica par dos  para alcanzar und calficacidn sobre 100, Exte vakor a 3w weT 58 MUltichce
por &l factor de peso o de penderacicn dal macre actor de Calidad de los Aclivos, I que da |
resubiado de opinan regpestn a este subfactar

¢ Gestldn y Eficiencla: Para nuestre esledic y anahss secncg, 2l corcepte de eficiencia ul: i2ada
& rafere Aamben &l u3n & recurscs en la gensrackin Jde Jdetemunadas OpEracioneE ¥
resultados. Para eslos abaclas, s uliizan dwersos ingicadores que re Boionan Algunds parhgas
del ectade de pérdidas ¥ ganancas (uihdad operacional gtilidad neta), del balance {lolal de
achved . potvos productivos, colssaciones, deposibos] ¥ e nivekes de aperacion [nemard de
ampleados, namerd de sucursales, colocacicnas, depdailos) Son gastod de aperacicn, gestos
de persanal, gastos da adrtemstracitn,

. En esie médulo & meorgoran s princepales indces de gesticn admimaiative y de
provluctividad considerados coma ndkadores Claves de desempeno de 12 ehowncEa de Una
mnfiglad hnanriera

Les pes0s 0 ponderaciones determinados para Gesldn ¥ EWGEncid Constan y estan definqdos
e el Anego Mo, 2. Los indicadures & ser analzados son

Sasndn y Efficlartcia )
Factor de
S indlcadores | Pondaracien, Puntap
Margen ¢e insermediacitn ! Achea Prormesdic w355
Gasics operalvas : Margen Financiera ioones 20 A
Gaaio Personal Estimade ¢ Asbvn Fromedic A R

Gasia Operacicn Estimads f Total Activa Promedio eees "3% 32
Elaborade pod: Class Internanonal Ratng

Margeh e Intermediacicn JActivo Promed|o: Cuantifca ¢l margen financiera que ha
obtenido la onixdad por 13 nkermediacicr financera efectuada durante el gj@rcicia ccn

Bt chame-dy comEreeesdl AP Enda Su Gaus]dzeon B0 cOrese Tt IG £ opeey ce 1RAS INTEAMAT/ N AATING Gaktcxcm d= Freagos § 4
ClAs4 NAmMalanal RaingD Cacyughl 2023 Todas ki Ceachos Resenvaans
1T
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&0 RIS SEICTE & HBE HIFSELLIY oA,

respecto al salde promesic en gue se calculd el activo promedio de la Entidad
financiera La relacion entie mayos, mepar.

Gastos opsralivos /| Margen Fimanclers {Grado de absoreidnd: Meden cuanio
represenian Ios gastos de ppedacide an el margen neto finandiern. miardras mas bajo
FrigOf

Gasto de pargonal estimadofactive promedio: Indicador 2508300 con 13 eficienci
sdrministeativa al medir la relacion existente entio € gagie de persona; respecle al ative
promedic, comsiderandose mayes la gfcigncia en la madida en gue £l coeliciente es
mangr o tende a reducirse en &l empo

Gaslo Operacion Esimade ! Tolal Actlvo Promedio: Midén cuanic representar log
gastos de Gparation gon respects &l tial aclvo LE relacion anfre menor. meor

A cada indicader g2 otorga una pumuacdin o salicacion en base & & cpinan de la cakficadora
sapre su estade La punbpacion y definicidn de cada punliacicn para cada indicadar se absenda
# CAnnNuAcen

PUNTUACTON GESTION Y EFICTENCIA _
41-50  Socresancnte _
X1-44 My Buano
. 21-30 Buenc _ . _
11-0 Regular _ 1
| 10 | Malug delicete ]

Elaborado por: £ .a58 International Rabing

La suma el products del puntaje obtemda por cada nd-cader por 2l factor de ponderacicr e
lo multiphea par dos. para alcamean und cahficacion sobre 100 Este walar 3 suvez 58 mulliphea
po gl factor de pesa o de penderacicn del macra faclor ae Gestin y Elcgnza 10 que da al
resuiladn de gpinign respecic o este subfactor

d} Rentabilidad: Elnesgo de una enticad financiera O DANCANA COMESpONSs én una parte a la
warigbiidad de L rentahildad & dé ke retomas gue perciben. consderandnse de esla foema la
rentabildad Un aspesta esencial a analiza:, dado adernds &l efects que genera un cambic de
la rentabilidad scbre obrgs factores v sobre la operagidn del Banco o 3 enhdad Anancsra.
Depire de la evaluacion Jde k rentabildad, el andbsis sldoen de 1B misma 1ma reevanca gl
peruhr determnar 3 saslambalida de la misma.

Para el anahsit de 13 rentatlidad seore acleas . s wihzard una medicidn que 92 realiza a parlir
del margen cperacinral neta del hargo o 13 entdad (ranciera defimends el como Ingresos
. coaraliveS MENGS gasios operatwod ¢ Menos &l 0asto Bn provibiongs pars cUbin a8 variacines
en las cukpeacives El concepto de nangen ogeraceonal nets refieja gl pote 2l de vanacicn
del patrimorue @ maAE prECISEMENt: S0 componenie mas esiable. asi comd poogeg gine del
regocks Para ) analiss oe la rentabiidad sobre & camtal 32 reahza oo los resultados ketas
phtemdos por el banca o la enlidad financiera, en un calculo gue no reviste mayor depuidciin
Esle indice, ¢amprementa al anterior, danda yna genal rezpecic de cdmg $& henefician bs
propeatanios v la enldad y cudl es la estabilidad de los benaficios asociadas 4 $unversion,

Lo5 pESDS O porderaciones determinacos para Renlabihdad constan v estar defndas en 2l
Anaxo Mo 3 Los indicadaret a ser angheados son

Remtatilidad L
Fatlor de '
. Fanderaclon Puntale
Reterno dal Palrimanig ROIE | —uradeT p G |
| Retorno oul Aot ROA el ALYy B0
T Elaboprade por: Class Intemabonal Rabing

Indlcadares

Retorng dal Patimonids ROE; Mide @l randimeents del patnmonio La relacion ntre

FEI LT ane conldenzis prusalsdp an kg on &0 Conaem meme wapidns 3 CLASE INTEGHA IUH 12aliNG Cal feadea de Resgon £ A
Ciame Inpnegiena Poansl Copengrd 0550 Ttk kra Deidihcs Ageariadcs
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maycr, mejar

Ralormg el Falrkmonio ROA: Es |8 rentabildad praverianis dé 1as coeracknes oe s
enfidad Mnanceia  Mede @ capacedad del balance para gernerar casultados
aperacionales La relacicn entre mayose, moon

A cada indicadar se otorga una purduasion o Caificacitn en base a la opinkn de la calficadora
sabre sy estade La puntuacicn y definicion de cada pusluadices par cada indadar se abserva
a conhinuacicn.

FUNTUACION RENTAEILIDALD
41-50 Sabresalicry
11-40 Muy Bucng

| 21:30 | Bueno

| 11-20 Fegular

L 119 | Malyodeficente .

Elaborade por: Class Inferngtiona! Rating

La auma del producto de puntaje cidenido por cada indicadar par gl factor ge ponderacien s
lo multiplica por dos, paa alcanzar una califiacsin sabre 100 Este vakor a su ver se multiplica

. por el fackcr g peso o A& ponderacicn del macrs faclor de Rulatilkdad, 16 que da 2l resulkada
de cpinsdn respacks 3 aste subfaclor

2] Llguidez: La liguidez da una enfidad finandigrs & bancans s relers 3 13 relacdin Jue, &n an
rrarmants determmngds 2xigie entre $us recursas hquees y 1as oblgaciones que ke eon exdiblas
en ese momento. El mesgo de liqusdmz sm reherg & [a posibldad Je que el bence o la entidad
financiera no pueda cumphr cabaimente sus exibiidades coma sonsecuencd de una falta de
recurscs l'quedcs

La iligudez en una enlidad financiera o bancana e &: faclor que mas Jaho puede caudarle,
pusde llevarla a ransdar por momentas aflciles y hasta lievar a su cieme, por o que, el coriral
v mane de la 'quidez €& uno dy ks ekemenios basices y fundamentales que la edministracian
debe wigilar ¥ Que toma mayor mporancia en 13 calibcacan da negos Una adrmnistracen
prudents y consarvadora o8 @ Wndez fotalece 13 eguridad de un banco o de una entidadd
fingnoierg Ip cual lleva & gue ke exponga a mencres nesgas Fenle a oolos econdmicas
Ao,

Lox pesas a pondaraciones deler~uracdas pdra Laguicde? conztan v aslan defimgos 2n el Anexa
. Ma. 3 Les indicadanes a ser analizadeg =an

Liguidfez

Factor de
L. Fenderaclon Funtaje
Fandoa disponibles ! Total depdsitas ©F  crre 10% ¢ 525

Indicadores

Sabedura 2% mayares deposiantes Pif e Bl p St
Gabedura 190 mayores depasitantes ] i!'f!i’ Aap W5
Elabarade par: Class International Rating

Fondos disponlbles f Tolal depositos P Bide a areporcidn del achivd 4 oo plazg
de la enldad que bene capacidad de respuesta inmediala, para converlirse en afactivg
ante un everdual refird de pasmnos rmenore: 2 %1 das, La relacion antra mayor, mejor

Cobertora 25 v 100 mayores depagitantes: Mile = proporciton del actvo a corko plazo
de I3 entidad qua tien= capacidad de respussta para [esponder 3 5U% $9 ¥ cien mayoras
depazikanies cania iquides que mamieng al momento Fara .8 puntuackn o calficas an
de estos indicadares de cobertura, en el caso dé no exigli nlormnagien gtones
eshadislea publica de luentes ofvaales se clorgars una punivacicn o calificacitn én
base a la opinin de L3 calificadora sobre s estado satisfactorio, adecuado estable.

Bl lprmminbo gzl tenzad pedmahinla B See Basinh & 0 eonSanhmans decrass 30 CLASS INTEHASTIUN Be® MG Dsdonioes e Riasgie 5 &
Gl fmirdlnd Rasy-oG Coppnygtl 2021 Taa05 12 Dy pid Agnereaaion
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aceplable, regular o negatwo, respects de la cobertura que presenie la enldad
lirandcsara

& gada ingicador e obarga una punludedn o calificacicn ¢n base 3 [@ epimon de 1a cakicadora
sobre sy estadd La puniuacion y defimoan e Cada punhuacicn para cada ndwador se observa
A cantinuBecidn:

PUNTUACIGH LIQUIDEZ
41-50 Sobresalgnta _ - -
a1 Muy B

11-39 Buen

11-0 Fegudar

1-14 _Malo o gefitieas —_
Elaborada por: Clags Intematnal Raking

Lp suma dal produtlo d& purtaje cohenido por cada ndicador por 2l f2ctor de ponderacdan se

Iy mualbiplica por dos. para alcanzar ung calificacidn sobre 100, Esle valor & 3L ez se mulbiphca

por 8l facior de pE50 ¢ de ponderacién del “acra factar de Liquidez, o que da & "esultaca de
. opinan resoecto a est faclar

La suma dal resulfado de cada wno de s maces factores que componen &l Resgo de Fornakeza
Finaresera, multplicada por el factar de panderacian defimda, €3 18 calificacicr gue le corésporide &l
facior ga Rmsgo ge Sohvencia.

Iu. MODELIFACION

Se ha desarrollade un modelo complementada ecnicas analiticaz basade en el comporariente
hasidewe e 1as principales razones finanoeras Bl conjunio dé ndcadores perrmte medir |a gastidn Oe
wra enbdad finaneera ncorporando dentro del analsd fanta &l comportamiento AN@nciEro Lome su
gESshN de nesgos.

S analran ks dakos nistancos de al renos 105 olhmos oreo atos (sesentd meses) de 105 ndicadares
financieras  selecoionados. lomando como  base la onformacon finarowera publicada per la
Suparnmiendent:s e Bancos (58} o el onte de conirol que corresponda.

El abghve es identficar &l nwel de rigsgo de cada Enbdad Fnanciera en un estadc ¢ hemg,
comparandala canira una ertdad tips, cuyos ndicadores son los ‘promedics del sistema’. A la enbidad
. fpa s I3 considera una enlidad con riesgo ;ormedic

Como §2 mencond anlengrmente para determinas los parametos Je 13 enlidad hpo 52 congderD
informacdan da los res allenad ahos Para ro conssdaerar mfgnnaodn sgpregsimada o subvalcieda que
podfla distoreionar e indicador ¢hjelive. S€ ehrino 13 informacicr del 2 a% de cade axtremo. Ex decir
se crnsiderg Umegmente el 95% de la nfarmacién disponibee

Al eliminar g1 2.5% dw ¢ada extreme de la muesira no necesaniaments s £5ta ehiminands |2 ganeralidad
del comporamienic de la dala sird d& un evento que. 51 oien puda s significative tamben pudo ser
aizlaco y ayuniural por kg que no 5 voetee parmanenie gn e tiempa Aqui es raporianle Reeindar que
la calfcadara cuanta con madeks especialzades por segmenta ¥ deniro del de Bances 1ambien por
famgne de modo qua el andlisis 5 Mas homogensen

S8 han ullgado Jertrn de los mélodes estadislicos lag medidas de media y desviacisn gstandar y se
estableciernn limdes & rangos para cada indicador, consecueniemente ¥ en base a sty se definen
purAESs en U FENgE de CINco 3 und.

Media: La madia o promedio es una medida e tendencia cenlral que resulta &l efecluar una sane
dederminada de aperacones con un Conjunta de numeros y que. én determiradas condicones, puede
repraselar pod S 8l a loda el conjunis

Esl camure wonfuimeul oo da SUaimub]asao en corescTeeel; gsiieen 32 GLASS [MTEHNA KN PaTING Cabhiaeera de Pissgos § A
Clasa Iveemal anad Faang Copypight 2004 Toaae ks Taiechos Fesmyads,
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La farmigla de cdlculs es

e
.4—”2.:,

=1

Conde.
Xi= rgprezenta cada uno da ks valtees,
re g5 al nemane e obsersacionss o lamano de (& pobfacdan

Varanza: Esta medida nos permite idenblca la dilerenaia promedio gque hay entre cada uno e 105
yalores respento a su pun'o central (edia X) Esta pramed s es caloulado, glevando cada una 3. las
dierenclas al cuadradg v calculando su promedic & madia, 85 d0r, Sumandd [ogns 195 cuadradoe de
las diferencias de cada vakyr respecto 3 a2 meda y dividiendo este resultado por el nomens de
observaciornes que se lenga.

af= [(HU-ME+ K2 RIE+ HRE- )T =

Dharite.

= reprezenia [a vananza.

X1 = represenia cada una de los vaidrés.

M = repragenla la media coblacionsl

N = 5 & numena o observadidnes 4 tamano de 13 poblatdn.

CESVIACHIN ESTAMNDAR: Pernlte deterrr-nar el promedio aritmetico de fluciuacian de o dalos
reSpEctn @ Su puato central o media La dasviacidn esidndar ros da como resultada un valor numenco
que represerda el pramadio de dfefenoia que hay ente boe dalos y la media Para cak-ular |3 degwacion
estandar 25 necesans hallar la raiz cuadrada A 3 vaaan2a par o tEnio su ecuacicn saria

5 = Rai? Cpadrada da o

La valowscn individual del conjunta de indicadares. v Jdela imphcar un anslgis SeparAdo0 pues B
comporlamiento dé unds puede repestuhr gn otros Esto se visualza claramaenle, en Jnag Sluacon
Aonde. por gjemplo, Lna deficients admimsiraddn condleva a una inadecuada composicior de achvos
[Aréstames resqesos. conceniracon de depisitos i), IC que a su vee ercsiond el cagilal. perudca

. Iz liguidez v 1ermina fraduciencose se maroes gananciad, o perdidas Es por esia razan que se debe
buscar la imlegracion de 1as vanables fundamemakas.

Siende el modelo CAMEL uno da los mas conocdes y ulllizados, 52 ha oonsiderado para 13 Eruiante
Welodoaga 1o enteriog de calficacion CAMEL donde s destacan Ips cahficacsnes dependiendo en
€l rango an &l cual s& encueniren [as vanables y del crizerso adoptado. Elrango & constiuye Son hags
a las desviacicnes astandar retpecio a 1 media gel fanunka de varables que se dezean caliicar For
gjemplo, supongamos que 8l vakor de a2 vanable e encuentra en el renga [+ 10 +23] ¥ adoplames el
criario Meyor. 13 Razdn Financiers - Meer Cahfhcacan, en ese caso la calificacicn sena un cuat-o.

CRITERIQS DE CALIFICACION CAMEL
RANGOS RITER OIS BE DAL FIZAS O

> RAZOM FINANCIERA, « RAZON FINANCIERA,

MEJOR CALIFICACION MEJOR CALIFICACICHN
[+, 4w} 5 1
(+1@ *&T 4 2
(17 + 1) 3 3
{-2a -1a} 2 4
[-= -2q] i 5

Faliclp=gnps pazimnad [Wam0dd sb 3 |30 0n S ocnsepimemo s e GLAS5 INTEFYATIGH Ra™ MG Zalfcadon: de Biezyyy &5
Clask Ivcanr Alecnad Rakn=s Compng L2027 Todes s [lve'exd Meemastisn
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Fuenie: Melodologia CAMEL

Los criberios de Calficacion Sasaek], 83 una aiodcnga acogioa por la Calficadora, poe 1o cual se aclarg
que g a5 un desamollc propio. Esta meledodagia ha sido iz ada y aceptada internaconalmante come
un rafarente pars delerminar el parfil de nesgo d& una anhidad hnancIers

Ewslen sazones financweras que par sU COMPRSEon MIenras mayor sea su valed en ur penodo
delerrninads, mejer para la ertdad financiera ¥ cirds que rmigniras mas Dar seaq su valer mejor Debido
a esic para coaseryar | homogenedad para amhas cniermos se de'ine &l 5 eemo la maejor calficacicn.
1 gamola peory 3 coma una califzAcien reqular

Dada la sduacion donde el indicadar entre mas alls e, & defingsan del rango camespondiente a 1
5B encuErtra sumando 133 des desy@cicnes estandar, convitiendose diche walkar e el linmle nferer y
ma3 infinito en el superr

En al ca50 80 que un menor valor &5 mejor, coma por gjemple & ndicadar de catera yencidaicartera
tota'. el proceso =& myigrle (2l valar de * 3e edlablece restando las dos desviacionas, siardoe este gl
lire sugenor ¥ mengs infindo el infenar)

. Fara cada indicador se calcula &l secee, de Azurnda A ks limetes establecidos de 3 fabla de armba
Cada indicador aporta con una pondéracion o Los peses 8 han determinado de acuerdo & (Ui de
Axprie ¥ Qtros criteros, los mismos que son uniformes paca 1ICs 165 3egmenlos

Se debe indicar que &) andlisis 1oma como relefEncd 105 valored Mammed y minimos. asi coms la
varabilidad da cada mdicadar denirg Jde conunto de datps analizados es dacir md hay una
COMparacin ¢on ko que serla un pas-dametrg oplime. Este parcular S& & COmMpensado oon la eva uacion
de los dos pnmeros Taclores da es1a metadalogla, Jonde ze analizan al riesgo da entorna y dal wgdtid.
cuya yalordedin muesira la calidad del entorno y de sishema y sus subsislernas asocados. De esta
marera % bign Ul ndizpdar de & entidad calficada pueda tener un comperlaments Gplmg’ Jdentrpn
de su subsisiama. podiida couir yue la aranomla @ un subssEma no s encuenine &n una buena
gituacicn, partcdlar quUB Como s o~anta & Jbsenvarla &n 10s dog primeros “actores antes indicados.

IV RARNHING

La pruntugcién globa) obtena e un adec.aado nivel de referéncia para radir al nezgo de una Entidad
Fingnpiera y enlistaras de ia memas & [3 nas nesgosa, sn embarge. al querer darke un signihcado én
Mrmrtas de la comparacian de la sduacidn firancera y compelmea 38 3grupanon én regos o

. puntuacicnes glebales que responden a neeve niveres de riesgos disintod y que se clagcdn. conatan
y estan definidos respeshivamante i &l dnasa No 3

V. CALIFICACIOM FIMAL

Fara determinar |a calilicacitn ghobal de fortaleza tnanoigrs pard igs enfidades financieras, 58 considera
los aspecles antes senalados en un conjunto, es decir =l Fesgo de Enlome, Rexsqe del Negocio,
Fesge da Sestivn Inlegral de Riesgos v el Riesgo ge Fortaleza Financiera delallados en suz Aiversos
elementos dentre del estudio 18cnico. v =0 Ios resultades que cada estenario amoje en base a [2s
ponderackanes y grcunatenc as definidas para cada vanable oeniro de cada uno de elbs. La
determeaacitn de la calticac-an giabal £5 una gpinian y e basa en una pondaracon de s elementos
descrtos, Ios que de ningunma manara puedéen evaluarss de marerd individual y qua sevrd Je
raferencia para el clorgarmiemo de |3 calificacion por parte del Comike de Calificacien La caificacdn
de resge na es el resullade de ranguna frmuls maiemahca. financiera o astadistica. &5 una Jpmien
El hecka de que |05 mecamsmas de andlisis realizados #n bres B3CENANCS tengan en cyenta vanables
de riesgo en distinias siluassnes, hace cue aus cRsultedas sean bomados en cugnta 2amo
eslvaniones Es desir no se consederan valores absolukas & wamomhles

Famsrandia conidoredl prohbsdd s dru gacken M1 ca-sarbm el sz 06 2 455 BTSHNATION AATIMG Caidmdaa e Rewae 58
Zlags Inleraamal Maleg s Gopseghd 202 Todos os Ddecnon Reasicadn
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Corrhs wilnes pasa del pressesa de cabficacisn, el Somite de Cawhcacion de CLASS INTERMHATIONAL
RATING Caliicider dt Riesgos 5.4, otorgara la canficasesn global final de foraleza financiera al
banco ¢ a la entidad financiera er base 3 3 prasante matadalogia Bl Comdd da Calfcacion hene |3
facultad v &5 la responzable de otorgar la Calfcacdn de Riesgo Ghobal a bos bancos o a lag enbidades
financwras sobre |3 base del Estude Teenmoo de cabficacien, a 1as recomendacanes del aralisia
respon=aole y en base a conskderaciones de orden Sualtabeeo gus Sean Aportadas oo $us migmbreg
en B digcusicn del infarme de Ca'ficacen El Comite de Calificacicn, &n base a su propid anahsis,
dbstusicnes v poskongs. bene 13 Taculiad de arargar ana calificacion dishnta a & recomendada o al
resyuttado de 1as ponderaciones

La calificacitn de riesgo global de un Bango o enlidad finsnoiera representa 13 opinkin de GLASRS
INTERHATIONAL RATING Calilicaddsa de Riesgos S.A. zabre su capaodad para administrar log
riesges. calidad crediticia v fortaleza finarclera del grupo linanciera, con aslados  aodlados v
consqlidados del grupo v de la enfidad del secicr financ erc publico o prvado calificada. para cureplir
con sug obliganones de manegra oporur.a ©on los deposilantes ¥ publica en general. Las opiniones de
CLAZE INTERNATIONAL RATING Calificadora de Rieagos 3.A. son fundadas, perg esencislments
subpetneas. Fundadas. por cudantd 13 opamda estd basada sobre un analisis profesicnal de anfarmacen
tanto cualitatrva como cuanttativa Exta evaluacion incluye (perc no s& limita} a la utilzadedn de drersas
Hcnicas de anahms hnanciers y econdmico Subjelivas porque las cabficacones ng son el resuliada

. de la aplcacion de tamulas ngidas: peadederminadas en loima predsd, SN del uso cnienoso,
gxperimantade & independients de diversas tecmicas ¥ procedimienios, considerando informacicn
heskanoa cualitativa v cuantikative

Eandamen'e cofideroal preh bxda &, daegackn 310 conmar e pepla avpress g L ALDS MICERATIGY RATIRG Culdalap e Fosyin 56
)
Flans Inipranoeal Aalegss Dage gh: 2071 Tooos as Oeechas Rese-vados

]
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FORMATO DE RECGUERIMIENTD CE INFORMAC|ON

CIR-RI-xxxxx 2014

Quia Dk, mEES Te 2XEXEX OB 2014

Sciborog
XEEEE XXX X R KK
Prostarie «

Ealitnacios S4formk:

Far media del gresente, rog dingimod a wabed con 1 fabdad de selsilade de a2 mapara mas
comedida e nos edreque & Sdquente informacion oon corde Al XXXXAKKKEL. misma que
sargird pard elmciuar '3 avabuacion ¥ califacdn de nesgao de BANCTF ZAXAAA

1. Porkil de Ig Institucién

d

an

Actudl estraclurg 3Coondnal Qe la Institucion. asi como del Grupo Financiero (incluyenta su
rambre y porcentaje de acceres 8 . podert

Mamralaza de |3 partcipacion de s actiansiad o & AMrinidracdin de la instilucitn,
nduralera de cualguier s acion finanziera enire accionistas, polilica de dvidendog

Diractorio ¥ Plana Gerencial Aombre de ks membyos, poncipales roles ¥ msponsabilidadss
Dhdarngrarng esiruciural dem la Inslitucian. aei coma del Grapa Finanoese.

Detalle de cualquier suesidiana, nc-oyendio @ bps de relasien (admnstraliva, sccionariall.
cAan sy respective porcentae da paricipacion y &l nombre de ejecadiag de Ser &l Gasa
Mombramsemo del Gerenfe Ceteral & Frasidenis Ejepalive <on |13 copa dal raspechive ohoic
dm califcanon de 13 SEE.

InrClahwag de 13 Ingblucin para |3 acdcacidn da limeamientss ge Buan Sobierno Cargarative
En caso de fenerlo imglementads delallar Sus linsamientes ¥ beneficas sabra la Instiucko-,
asi coma la respectiva evaliacion del somplmienls.

Indicadares de Gobigrng Gomparalive poblicados =n la pagina wab de 13 entdad.

Detalar &l numert de ernpleados a mvel naconal por dreg . fdetalle de Lpe de contraio,

Red a4 distiribucdn dedalla del nimens de cficnas, egencias ATHE ek,

Informe de geafidn Tnractial preseadady 3l Riraclario

Infomme v analisa de cuaky e aoodn legal [procescs judiziales) enla gue |3 Inslitucion =sta
inwolucrada. con wila evEleacldn-inkaomne & 105 wonsepacs egakes e 13 InsduEan

Infiome de Responsact.dad Sond y proyacias sobre |06 cupales rebem (3 | naeducrin.

Cetalle de enrzioned ogenes an ol Mercids o Valores [monto original. f‘echa da
aytgrizacian, saldo de capital al Kexssex de 2014 fecha de venceuenlad

Hechos relevantes que hayan brascends<d: de manera fayograble o negabva sabra las
aclivaades gde |3 Inatiucen en & ditmo inmeaire

Frinopakes eotralegqas, actuakes v luturas

Cutamen de |3 @Hima inspeccion de @ 5B v carta de respusata

oo B s wiibidos ¥ enviados schre nbservadanes de |las auditorias practicadas por
la 585

Caplas de pficios reckesod v enviddod sobne phaaryanoned gn general reahzadas par i 58S
A la instilucion,

Evaluacwsn del Curmplumento el Presupussio v ks oopetivas del ans.
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Oelalle de los poncipales produciod de b institggicn,
Folmcas nformdlcas con sus planes de conlingenod  para &l manem, Achive g
Iecupe25ion de informacion.

w. Informe o evaluacdn ded debensor al cliente y su manz & ntaeme de reclamos

2. Informaci

Matriz FOCH da la vnatducion
Marua Lrganice Funcional de 1a Inshtuste espociicando su ulime fecha de acl.aalizacion
¥ 5 [RERELIVE aprabacion e Diraciorio,

Fi

Estados Financerog vernoa de la insitusion con conle 8 XXX5% 2014, inguyends cambios
a2l palfrmionio nelo ¥ sux raspectvas notas.

b. Ezslados Finanoerss congoldasos de & Inshiundn a XXXKKE de 2014, wrdlyysrds asenlos
de elirmrnacion

% Infoome gde Auditoria Interna debidaments firmads (3 X505 de 2014)

4 Infoeme de Auditaria Externa dekidaments firmado (3 00000 2014)

3. Riesqg intagral

a. Crefalle d2 los inkegianles del Comibé de Calficanon o Aclivos de Faesga w del Comine a¢
Admmislracion Integral de RIesgos

E. Infarre Liaresral da Assga Intagral

. Manual de Adrrimstracsdn Integral da Riesge, Manual dé Gradito y Manual de Operaciones

d  Ealrugura Drganica ¥ Ferianal e la Lnidad de Riesgos

4. Bigsgo Cradibicio

—maa e

—

. Detalle de la Cartera de Créditos segun modalidad ce cridin y oficna

Crafalle de 138 operacnis de crédios par vencer [ass maenio v 580100 £Canoneeo

Defalle Ge [as operacones 38 crédios vencidas tEE3. Merdo ¥ Seciar &onaman

Cetalle de lag oparatcoes dg cedios refnancades 1asa monlo y Seclor candrmen

Oetalke do los 70y 25 mayores chantes de crédito 98 la Inghbecidn o del grupe Fnanciero.
Detate de las eokwacwres de crédite efectusdss durante @l Glbmo inrestre: piar pededacho
por agencia achwidayd econtmica inolur Bl boo e garantia (sioaplical y porcentae de
calarlara

Detale mensval del comportamients de la cafera por rmora del tnmesire a d digs. de 1 a K
digs. de d 3 15 diaz e 18 a 50 dias, de 3 3 60 dias, de B1.a 50 digs. de %1 3 180 dias y 4
rvas de 180 dias

Cetalle mengual da aperaciores cashgadas cliente geranhas nonkn, agencia, groduchs Y
aciinded Ecienbmica

Cepia dal informe ¥ acta lenesiral del comde de cah'icacion de activas ¢ contngentes de
neaqa incluido fomatos 231 A ¢ B presenlado a a0 BB5 [Informacksn figsca &n 12 aue se
wecluya wl oficio 22 envic pof pae de (3@ insttucion al Oroansms de Contral ¥ el acuse de
regibo dal Mt

Copid 94 informe- formnulang 250 A-B y O conoal aetalle y anexos,

Cope trimealrs presaniado a la 5BS de Wos orédilos calificados como resgo normal ()
renoy3eE & reeatructorad?s Qupn monte 588 1gual & mayar & 155 del paemonio Eenco
cosbiudo [Informacion feice en 3 gue $8 incluya el oficio de envio por parke de |3 mstluc
al Orgamzma de Control y #l acuse de racibo del mising)

Ay
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. Ewchucion hisbirea o la morgsidad 96 la carera gor fecha de angindckin (cosechas)
IMforme- analizm ¢ detmfe de 4% recuperationes electuadas por agenca, por preducs
adwidad eponcmica dal ahimo fnmesine

5. Riesgse de Mergado

a4 Delale dn los fondns dispombles an otros bances & instiluciores Fnacioras: tasd. manto.
modaldad, plazo, vengimento, calificacda de resgo da e indlitusdn

&. DOetalle ae koa fondos interbancanas «endidos v comprados durante el inmestre de la gestdin
2013 v 2014 ja aephernbre): inslilucion, facha monts plazo, 1asa.

< Informanicn dal paratods de Inversiones de Iz enlidad v de |35 insliwciones del groge:.

2 Defalle de smesionaz e inatrumenton gopebos de clasificasign, safalando moneda t3se oe
COMOCACON, vENEIMIAMED ¥ [A3I05 35i ComD takdoa por colocalr de las respedinas senes
Azimismo, adunter forrmalo o carackeristicas del instrumanto clasihzade s hub=sen

. wANACIANES O IHAYaS gMisigs.,

® Raparte de brechss de sensibindad (Inlarmackda fisica an la que 62 neluya af cdics de gnvic

pat parte o [3 anEtduckan al Draansns de Sovral y £ ap,se de redbe dal mismog

SGengibilidad 3 margen financiers (| rformacion fisca en 13 que se ncluya <l oficio de anyio

por parte de la msbiucsa al Dhvgansme de Corirol w 8l acuse de recee del rrsers)

g. Sengibilidad Ael valor eaxiimonal (nfarrmacion lisis =n 13 gus se incluya el ofice de ervlo por
para de |3 instduckan al Qrganiarr; de Goneg' v &l acuse de recibo del nmamo)

h. Flan de contuwpersia sobra riesgo marcamso,

-r.

6. Ri iguidez

8. Datare y edlruclura de M phiitos $égin madalidad: a la visda, de ahoirp, a plazo en garantia
carificados bancarios, depémtos cowbaln swap, depdsitos del sisierma linanoers
organsmeg inkemasionales, compensacion par ler e de Sercias y alros

b. Delalle de log 100 maysres depositantes a plazo, incuysnso el (kaZo v @ basa

¢ Repore geliguidez ealtuciural S plhmo frimasire

d  Fepore o brechas de liquidez esfaten

e Repome de brechad o liquidez esperada v 9u enexa corredperdents a l3 definician da o
prinmpalas supuestos

f Reparte de brechas de liguidez dindmico.

g FRaporte Anexo & al repote 7 Delalle Se los cen mayores depositanies

h. Repore Anesg B al raporte - Taptacwones por rrooig J0Ehgacknes Financieras)

I “onrespecie 3 lex ligralss cod. 8. F g, b se daberd renulir 1a Inlonnacinn lisica #n b que 58
ncluya Bl oficen de envia poar parte a2 13 msliymsn a8l Jrgansma de Cantrol y o aourse 3
regibo del misma

| Andlisis ¥ mparte de Fesarvas Miresmas e Lwuides v Coeficienie de Liquaer Doméshea
(BCEL

k. Plan gg coringencie sobre nesgu snmeg {Fimr Indecer s s masdiono iqual 3l bemesira angrlor,

CRAG EANEMES hiwniti 1) ATfoammecion sctuslkzada)

I Estructurd de frarciamienda. detallanda las cbhgacwnes correrdas v [3 deuda a larga plazo.
Se daberd sefalar la parte comente y |l parts na corriente hatenda mencdn al tipp de
azreedur moneda. bagas deonlares y plazas de vencenienls 3l periodo ¢ n awaluaodn

ar
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I SE LRI I IR % TR BIEaLGIs s,

I- Rigago da Salvencia

4 Repane de patrimonio tEonice al saxxssaes 2014
. Biegoo Operative

Manual be goabcas y procedimignias para 13 gest<5n de Aipsga Operaliva.

Metodakagiss ulilizadas para 13 madicesn del nezyo aperatwn

Estructura de la base de dates G los evenios de issge operalivo.

Informes de la uidad ce nesgo reiacionastes con nesgo aperative

Folfbcas ¥ procedimientas para 13 gesbdn de Bs procesas qua incluyan:

r [hzefo p levanlamients de procezos

»  Difution y coMUNICacIonN ce procesacs.

Medickan a trawes de nocadores de geahdn & cida uno Jde |os proceso de la entidad

Mujora conbinua.

Imwareania de procesas v rrapas de procesos

Lislades de v inicadoras da gestior de 0s grscesad.

« Follicas ¥ procedimesmod para Lo ncorpseacion, permanencie y desvinculacion S
parannal

I Plan de contwedad del negooo ¢ Bocumentacign de b administracion de e condinuidad asl
MEORoit  IFRees indicdr 8 30 manbeno gual al mestra snlerlcd, cao Sorcarky nemilic o Infoemacstn
nchralcadal.

g Paliticat v procedimienioe para la admirisiraodn de sarecios provistos por lerceres que
Induyan entie olrps aspechos dp =elandn  callicadon  conlratacidn monitee=o de
proveedares.

h. Listado de seralos ribices provistos por berceros con 18 Idenalfigcasgn e aquellas
Danesteradnd camic rrihgns

i Lestarls de provesdores v de proveedores akernos de i emdad aclualizada

i Infrme o rang de sequirnenio de 3 unided o€ nesge del nvel di implemenlacsn da norma

da riesgo operalivo,

Inforrie de L dllena visdz ain-situ de [a Suparintendencia de Bangos ¥ Seguros

Gistemas infamnalicos » procedimientss con que cuanta e grupo NEtILCION para detemmingr y

turtrglar iasges Operatyoe

Informa enual de Prevencin Lavads da Actwos

Informm ce 3eanca ¥ CUmPphrIents & la narplive JB-2512-2148

Informe se: Ofelal s Cumplimenio,

Plan de acoon para B Prevencian o2 Lavado de Acfivgs

Plan de Cordinuidad del Magocas

Polibea y procedumenta a= Seguridad de la Informesion

Delallar las pringipalas fuentes e nesga spefative para @ instducisn

Politica y proceduenta de Identifdandn v Prevenodn de Fraude

Folitica v procediniento pera idenbhicar v estableizer La sxisienca oe riesgas legakea y forma

de dalermnar la aleclacion rpgnemiza Como ConBECUECla de i malerializatidn del riesge

kegpad

v Pofitica v proceckmients legal de la ingiilugidr, para verficar la correspondenca de las
MEpOmCIones eslardlanas, dispeginones spbre publicdad y normaz de rantparen—a mn ks
canfraiod de adbsfign, con las Qsposiceme s legales y rarmalivi aplicabie

w. Menual y colibica B area Bga' con respacts @13 documemacen credlicia gue presen1an ks
clieras para el glgrgarendd de crédnos (en especial can garaniias).

% Informes g2 la geahen credibcd O L Insbiucicn mespecio al cumpumients de pardrmeings

Imgalm=

boo oW

& & &

-F
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§ATIEM R DE HWGF w8 Lk 5 v

¥ Informe dal grade de garliceacion del area kgal en los processs legales v juridcos de 3
inttilucihin,g asi coma an £ coninl g8 ez reputaconal

r Paolibca o buenas précheas de conlec inlerng y valoracian legal

aa Ukrhficacion del Fepresentania Legal gue 13 matducae maniens acluahzados sus libros
gocadles, hboro 48 aenones y acaamsias. v hikro Blonano.

Fimalmwerde, remidir ks reportes solicitados cor la SBS. de acuerdo a 1a Mala Tecniis $obre
Riesqos da Mercadc y Liquidez. (Resaluognes Mas JE-Z002-329 y JB-2002-4311 Cada
InreEive S requiere ks rapoias meneudles de lom ires ulhimos medes

Dirha infrmackmn dabard ser antregada hasta & sxxaxse d 2074, segin o dispwasts por as
rlormas Seneraled parg I aplicacion da la Ley General de Instduciones del Sislema Fmancierg
Seczion Il A, 17,

Cualipuier otrz hecha relevante que la Pnstdoucin fonsicers importanbe haser conocer 2 la
C Al ek

La infermacen mergionada debera ser remdida en lonnabe digilal a la sigeenta direccidn
ElECHTOnKA  Aknm iy koL lassrah~g me y ey @ claseraling. e

hgredediendn de antemand S0 gantl 3yuda. TIE SUECHEC

Ezon vz R Jararrdks bmanez MB2A,
Garemte Genarak
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CIHSS Intematinna] Rﬂ[]l'lg MODELC DE CAURCACIGN DE |
RIESGCY DE IFI5 _m__J

Ansyo No. 3
PONDERACICNES MODELD DE CALIFICACION

El magel) cemempla cualry grandes faclores.

Riezgo de entarng

Rieago del negegig
Gestion int=gral de resgos
Riesgo de salvencia.

Bt pa

La ponderacian e kg cuatrd [Rébarat as la siguiante:

FUNDERACION  PONDLRACION
kil RN b A We s s

Fie=qa del Erdema ) 155
, Pieuga dul Megacia 5% 0%
rakhdn Iviegral e Riasgos Al EQ%,
FRinsga ria Frrialesa Frangars 20% 0%

Elaborado por: Class nl&rnalsnal Rating

Es1a pondmracion de los factores podrd ser vanada Je acuerdo 4 las circunslancias de la Boonamla raszronal,
gel gecicr Inandiere. de tamkbeos en requenmientos norfmatend o cualgueer alamento que implquen
rmodificaciones & les rrsgos que endrendan s Endidades Faarcierss

MG 2el3fe una penderacion pradelerminada para cada *acicr y el Coadro axpone los rangos en ks que
podna fluctuar 13 relevancia de cada uno. dependiendo de la 3dudcin eCondmoa de’ pais. de la fortaleza
finariera de & enhdad ingtotsa, de sagmanto al que pertenece del andhisis J& Su$ nesgos, ering otrs,
¥ ademas permita ajustar fa calficacion en Base Al rsgaro. lamano. factores. Macrn Y mereconan Kot ¢
compoetammnte financiero sin emberge la suMa de las ponderaciores Bscogidae paca cada uno de kg
cuatrd rangcs siempra deba dar como mesimeg 1000

S men la penadedacdn ms variable et cada factor analizadn. se aelenmina que Bl mayor pesa sE A50CE &l
factor 0 la Adminisiracidn ¢ Gasben Integral de FEsges cemo un gje furdamental de |8 gestion.
adminigiracign y aperacion de una Entdad Financiera seguide gel a~alisss inanciens coma tal y de factores
del entarmo e enor azcala. Tanto iesgc del entoing y del regoeis et una mencs ponderasian por cuante
no depende cama tal de la gestdn nlerna de b entalad evaluada, sing de faclores externos, sin emberga.
no rierds impon anles

Estos ranges de ponderaciones, permibiia a b calficaddra sstablecar v desamollar un anddes de essdn ios
de Jeqisian Que son aphima, conservadar y pesImieta

1. Rigsgo dal Entorno

La &valuasdn o8 K4 subfacores de Riesgo del Eroma defimra 91 25 sobie su aslado positiva esiabe,
regular 4 negativo, A cada decisidn se asigna un puntag de valorasidn con una escala entre 100 y 75 01
PUnkas para poslivo, endre TE.00 v &0 01 punios para estable, entre 5000 v 25 01 para regular v de 25 00
pUnkaa RACE Abae hasla carc para negaliva respect wamente

ESui L1k Conbibnial, pintiics an crailgaean §n iomammien ko helvane 28 ZLAEE MTERKMATION RA~MS Zabl ks du A angea 5 A
Clmn I-lx—al nna’ el Snppagsd 227 Tador ins Cooec et Radergd
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C[ESS ].TliEfﬂﬂ[iﬂﬂEl] Hatmg MODELO DE CALFICACIGN DE
RIESGO DE KI5

R 550 OE EMTORND POSiTIvE ELTMELE UGIRLAT NEGL™ WA
I con anamH Tl S ek ek ip |

Fadiman < w13 Igy 9 cadaes Wezpaicr o™ fas

ECCamn dad M ifra vhor m

SMLBC-0n S i pabinma pTond 8y ace)

Pav S s ST AMC kR [ vy sty F 50 mOracsr o asp=nas
Zapur dad "=ga v prEEAECTInAG fRC-gims

Rauar angepary’ de Secmer P BNz

Stua: rigenersl de subs scEmA o nanc o0

S OpAtofe »yCOptas aras de SOSTEMA Y RN A

Sibuaz fin e A POCSRCIUINEL T8 SiLTEME U riansin:

Silus:on e A remlako ded s o¥TMan OS¢ 3 SCEnefinane £

Efabpradn por; Class International Rating

L Rieagoe del Megocio

La mvaluacicn de los subtaclores de Reesgo del Entarno definrg & s sobre 5o estado posinn estabie.
*tyular o negatve A& cade deeisin $@ asigna un puniape e valoracian con una ascale endre 195 y 75 01
pandce para positive entre 73 00 v 3007 punlas para eatable, erdre S0 00 ¢ 25 01 para regular ¢ de 25 06
punlcg haca abaic hasta cera para negalva respectniameante. Pare a3 casos én que sl desenvolvim.eno
de un supfackar 23 insabslactorio o tenga senas deboercias. se asignara un valar de cera (5]

RUESG CHEL NEGOCHD POSM WG ESTAELE RESULAE MLEA™ WA
|H g ser ey ol zanies coneeamermi |

Tadsd Jd= 13 pelidn peapn; dsd pes S08pces= & carrC oo
Eeireempidd Spmmi g -y

TIEOS At praduchos

Pown oo de 'n ifsCnuL o BAE Sa05E0E A nmpyiah =
FaricpanGr e maczadd [Ea7.7 fd Goode zarers)

M hmimnspcon A fus Z0mS# e

Elaborado por: Clads Intermnational Rating

3. Gastidn Integral de) Rlesyo

Tods esta secoidn de (Gesion |nlegral del Riesgn es considerada medular dentro dal andlise de calficaad:
de bancos y ertidades inanciaras, pues de estas pracloas deperdsn &n gan medida o9 reaulacas qua 58
ablengan 3 iure. Con baze a esta InfamMmacsdn anadleada y a las visdas elecluadas pam imeractuar con los
rvcucrados. la Lalificadora emilica o apanedn cus'dativa respacts = @ la gestion v @2iads &n cada uno de
o5 B50ecins O Suhliwtares ms gatisfactono adecuady aceplable. regular. nepativo y deficiente & cada
decizion 58 asigna un puntae de valgracion con una escale entre 190 v 34 M1 para satisfactono, entre 34 00
¥ 5 01 para atmcuado. antre G800 y 53 (H para aceptable, Bntre 52.00 y 36 &1 para regular, snira 35.00 y
20.01 para negalnvg y ce 2000 para abap deficents Pacs Ios casos en que el desendlvrmesde de un
subfactor tenga senas daliencias, 56 asignacs un valar de cerg [J)

Falictamarme orfkancdl 00810026 & 0 v kjAmnn an canga-lmmnm pomes de CLASE INTSRSAT O IaTING Cafizacnin de Reages 5 4
Sl mematnd Fangd opaighl 2037 oo kot Devecnod Jakacuwson
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Cl&ES International Rﬂl[ﬂg | MODELD DE CALIFICACION DE
m

RIESGO DEIFIS

— —_——

GESTHN WTEGRAL B RIESGES ERTFACICRID  WCRUAGT  WBFIRSLE  GEGULAG WS DERCIEWE
L TR IR T AR e SN |

AEIT N AT A Aregpy el (10 I
AL ST B Ring e 2 (Ot fankra; 9
tdr-r e zn E esdr i Ly e
anaiseran b epgr de We-cpg: )
timir e Ink gg3; 1e foamn: a |
AP st artan de Ji2s5pn CEe-ar vl !

U B 320 o Huangn axy . pooupme o gIE=L ol a2 Asackl 3

m

Tz.dad el Gomigrg SEpL v |
pEHL L ELWPE S TEH TS |
Exaudura de Prop azad | [ .

Elaboradn por: Class | rtarnghonal Bating

. d. Rigsge de Sclvenciy
al Capital ¥y Patimonla:

Capda y Painmono fendrd un facicr ge panderacitn &nira 15 ¢ 30%, para 1odas 134 enhidades
finanuaras y 105 indicadores a ar analizadas y su respecine Factor de ponderacida san

I — Capltsl ¥ Patrimania
Indicaores - Factor de
Pondaracion Puntaia
Palrmensg + Resulbadns ¢ Astives Inmayilizados Bl s B
IE.;mrlurEl Improductive desrumerg f patnmanig + resultadns [ e or v e
Tnel-e de capfahzasion nota__ ralin - ey 15
LFanmome [esnse J aciivas panderados por nesgo [ ameezosiamm [ T

Ewaborado par; Class [nernetional Rating
hy Caldad de bos Actlvoa:

:ahdad de Aclivos tend-a un pesg enlro 75 v 20% v [0E ndcadoves. 8 ser ulilzadcs v su res pechy
factor de ponderacion son

Caligad de Actves
Iﬂdinill:lnl'i- PE:;-Er:Eiin IFuntqe
Cuh_enura de |3 carefa presembanes _ | e tine 0 |
Indicader da Morasidad glabal P !
Mtum Frogucings sobie active otal sim Wy i
Bl F‘rnduclrum sobne pasivog 0on cOg1e | e 9%y 0 3_'7

Elaborade per: Cless Internabional Raing
) Gestlon y Efciencia:

Cestion v Eficencia fendrd un peso anine 10 y 25% y 108 indicadores ol 2edos son

Exmclpnre e com genca] 21993 bu dreddedn w d-remrTenk peorarn 4 L5 KTEPMET 0 AT THE “aitiwderd u A Higma S A
A5 1At d Taands Suprpengtt A0 Tobuc ne Uminchey Bemerad e

e
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MODELS DE CALIMICACIGN DB

RIESGO BE IFIS
| Gestitn ¥ Eltianca B |
; - T ' Faclar e '
Inﬂcadnreg . Fonderackin | Funtaje
hMamgen de inlernadwcidn ¢ Aclyd Promedla mrira 1A%y 10% I
(owtos opecalvos ¢ Margen Finangiero el Ll p AU B
Laokn Fersanal Estimado @ Active Promedio cruca 157 g 10w _
Gagto Dperacicn Eshmado ¢ Total &ctwo Promadio | srma 155y 14 |

Elaborade por: Glass Inferredicaal Faling

dy Remtabiisdad;

Rentabilidad 1erdrs un peso de 105% paratodas las ardidades financieras ks indicadcess otibzados

EOM:
indicadores Pess | Rating
Feedorrs el Palinmonio BOE | S0% ] 1004,
' Felorro del Achvo RO, 60% | 1009
ElabomRdo por- Class [nlsng] icaal Banng
o) Liguidil:

LiquideZ 1ended un pase entre 21 ¢ 35% v 103 indicadgrea uihzades son

T Liguies

Factor

|
Indicadares Fandarackin | Pumap !

Fandas disporitles / Tetal dapasios GF | s 1% po
Cobariura 23 mayiees deposilbedss MRl 2% g Ellv

Cobigura 100 mayored depositantes | oo Sy 50
E latrads por: Class Imemational Reting

»

5. RAHKING

La pumuacicn global colenida &5 un adecuade taved de referencia pera meadir Bl nesgo b una [t
Fonancera y enlistarlas de iy m2nod a 1a mas neagosd, Bin embarge 2l quessr darle un significado &n
Lerrrngs de 13 romperackon de |3 siuacidr financera y competiva 3¢ 3gruparan en rengos de punleaoenes
globales que wesponden a nueve niveles da riesgos dislwios

LE composicion de loz rangos responde a la {forma mas simpla da consfrucodn, &% decr, s& dmdio |e
puntuamdn glebal miuma gue podila consaguir cualquier antidad Feanieera silrg el aumera de mvel de
fidgg0s que 22 SetarmInarss {nUEVE por normatival, dand Gomd ieaefade s nntenato de 1110 [once punto
oiez unidades) En consacuandisd. se toasbluyered aueve rangcs de 1110 punfos cada ung. ¥ Que Se
clasifican de |3 sxjuimnke i

E4mnSI#me b oomanannial, gimanesty i Eriulganen nn L u=seiia e wesd R 2 CLAES IWTERILATEDY R ! his ot o o Thimbgea £ A
Iiman el Paegs Copgtd S8 T Ins SacmGhas IFeeana:a

e
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e gikdka [ FIFsLte g FIESEC DE IFIE

COHYERSION DE FLUNTUACK GLOBAL & BAHEIWG BANC ARMF

RANGO DE PUNTUACKIN ORTENIDA | ESCALA DE ESCALA DE CALIFICALIE -
CALIFICAC KN TENDENCIAS [Intrananigos)
DESCE HASTA
88,50 100,00 BAA A4 060 il
T N L AAA
: a5, 1 B8 40 Ans |
77,79 fit B AR 21,49 BS, 18 BA
77,74 &1 4R T
74,08 EE B
G668 7778 A 70,3 74,07 A
BE.58 70,27 A-
. £2,97 56 67 BRE+
55,57 | 66,67 BOE 50,77 52,96 EEH
55,57 5g, 21 BEA.
C1,85 SE,CE BB+
44,45 55,55 BB 28 16 51,85 K&
a4 4 45,15 BE-
40,75 a4 45 B+
34,5%% a4 45 1§ =X 40, 1a B
J 33,38 57,00 B-
29, B4 33,34 C+
2,H 3 s 5,54 25,63 C
22,34 15,93 £
13,51 21,73 O+
11,13 22.13 o 14,63 15,57 D
o 11,13 14,82 D-
5,56 11,12 E+
. 1,00 11.12 E o S5t -

Elaborado por: Class Inlamatianal Ralng

Todas |las ponderacicnes da los factores delallados en esle Anesg son sujetlo Je cambo d= acuerdo a ks
circunslancias de |a ecenomia nacicnal del secor linanciero de camk.os en requerdmientos ramatwos o
LUl s wriermrlG que irfpliguest moddicaings an ki nasgos gue en‘rantan las Emigades financw@s.

SR A SOt ol el ety ks U s el el wege e a1 ASS ThTFRHATIOH JATHL sl dcerdors de B S5
G 315 emasoie Rainsl Soppmhl 2023 Toaey s Dank: N bk ¢atos
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I INTRODUICCION

LK) Aspwitos Generalaa

La calficaciin de nesgo de ampresas 38 segurps y companias 38 (easegquros &5 un dictaman y
cpimen ingependiente soore la base de un esludic andlais ¥ evaluacion Echda, de AFpECiCs
cualtaleas v ciffas cuanbitetivas de cada empresas 4@ 2eQuros y cOMQAarlas de reasegueos, Jsi
como el mercado en conjunic. medianie el cual 52 rata de delerminar un mvel Je Ne3qc snbre
la capacxdad paca adrinegirar oA resgos capacidad para cumeln de mansrg opotuna con sus
phligacionee derivacdas de ot sontralos de seguros y oiras obligacsnas cantraciuales. su
fortaleza financiera y 13 sulicigncid Bon<d J8 una £MEresSas de seguros y compatias de
reasequros, a través de las respechvas @scalas e calfoaton establecdas y estandanzacias por
Bl reRpectivo arganisma de control que cormespontda Se canua lodes g elementos disponibles,
profundiZande en el anahss de las variables que e idenbiFquen venen mayar inflwentia schire el
riesga &8 una ernpresas de segusds ¢ Ccampanlas de reasequros . os Cuales varian dependiendo
de cada caso v a partir de ahi se frada o evaluar 8l nesgo v 52 1o Iraduce 2k respechya essala
de calfaoan que correspenda al nive- percibido de solvencia v faraleza linanciera, de nesgee
de cumplampnis dé maners oporend con sus oBgacones v g sufioencia tecnsa

. Muchas veces 52 ublizg y 9e Irata de apticar melxlas cuantfatvos para establacer 135 vanablas
da mayor influancia sobre gl resgo de una emp sy de sEQUiS v olanparias e reaseguras, sm
embarga lacalificacidn d2 nesgo es mayamente una cpindn &e semita cualitativa La utilizacidn
de un gngligis cyantitative encaming a ‘legar haiz un meper dctamen gualitativo posible, pues,
la calilicacitn dé riesgd 83 wna Spinson mdepafdignle Para abtandr un agrepads eslodin
cuankitativg, §2 hace necesana la participac-dn de las funcionarae respansables de la empresa
O SEQUROE v COmpaftias de reassguros en aspaclkos relevantes de la nfarmacitn recida
rmeentras que gl entendimienta y a prolundizacicn de los aspectos cualitativas 52 perfeccaonan
para el estudic de cahficacion con k& perhcipackin de o= mas altos gecdtives v adminsiradores
Je @ ermpresd de Seguras v Comeadl-as 98 readegquios

CLASS INTERNATIONAL RATING Callflcadora de Riesges 5.4, calfica gl riesgo redativo de
g poncipakas elemenkas considerados respecto de 1a Capacidad de 1 empressd dé Seyurds
compaliias de reazsequrcs, de su cabaza de grepo firanciero, de sus subswdiarias y afikadas, para
MAMNIRAIrar y Qeshanar 105 nesaos g 05 CUakes S0 achwdad 2500 eXpuesta, fan In finahadad de
Cu Ml Sus CRhGRCIONEs y MInkEngr yna suficierasd Bonica Adicignalmente, en el analisis ghabal
B A situdcidin da und émprésd de sequibs y Shmpahiad de rédasaqurds. S ben o Bmafc &8 ur
factar de anaiiss claramente diferenciable, asi como ociros faclores, o ezercial es la
deterrninacan de la aalvencia Iorfaleza financiera y suficienca técnea, esta &5, su capacdad
para responder por 5o pAsord axiguble ¢ alrds Jbbgacicnes v responsabibhdamas, para o coal e
debe ponsiderar lambien la capacsdad cualitativa de la administracidn para geslicnar fbs r|esgos
de su aclwdad asi como ks faclores cpanbtalwos coro s rentabitdad, calidad de achivios
estructura de pazivos  diversficacidn de inarescs par ramos  awersiones, Srweesbralglag,
caplahzacwn <oberura v apalancamienta Eclog factores meqidos husioncaments paermiken
analizar el desenvolvimenic de la eprasa de segures y cormpdiias de easeguics en un
pericdo de tiermpao

1.2 D& iz Informacion Raquerida

El procesc de analss comenza por venficar s la empresa de segargs v compadias de
rE@SEqUIRs presenta .nfarmacidn represenialva v vahda. 2in qus aslo signifgue que 5¢ realice
un ErOGess adiconal J9e awdikoria a 1 rmigma, moguwe 1& galicadora se respansabilice sobra (3
veracidad de la imformacidn recibida. Se frala de deternmgr, @ juic Je CLASE INTERNATIOMAL
RATIHG Caldwadota de Rlesges SA, 21 W5 eslados financieros v oiros antacadentas
compeenentanos. son suficientas para inferr razonablemente la stuation financiers de |8
empresd de SeqUros v Lompanias de reasequins b, evaluar 108 nesgos asocados al g de su
AEOI.

Para @l afactc st ubbcardn g eskeics fnanceros @ indicadores publecados por 3

Eamzlames|e coridersul prohibedy we deo geeen sm o scnlmenk papsiess da CLARS NTERMAT.OY AATIMNG Cardadd-a de
Aizsgan & & Class Inleenabongl Agings Coppnge, 3734 Tagee I Derechm Raerafikn
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supenntendencia de Compadlas, Valkes v 3eguros, o Jel respective Crrganisme ¢e Canirpl de
va enbdad cavfoada y. aguellos estados firancieros auddados. [3 inhormacion 3 sar ullzada pos
4 Calihéadora para la calficackin de riesgo es la correspondientes al 31 de digembre del 2o
gt antenor MEnIras gue pard Iz reyisdn sermestral serd 13 cortada al 3 de juhe de cada
w0 dicicnalrente A fin evaluar o comporfarsenic de eta informacan se evaluara su
comperfamiento historco, =in embargo @l trabajo de calificacicer de resgo es constanle gor lo
quE Iz calificadara estara siempre vigilanie de hedhas gue pugdan en Cudlguie: momento alectar
a la empresa de sequrds v compantias g reasegurds qua se esld cadlcando, y, podra en
cukque Mvdmenls réalizdl ana révysedn de 18 califitacior cuanlas veces o consifere ngcesano

C-0mc critersy Qenaral, s& carssdara que |3 inTermacin fina noiera e indicatares de las empresas,
de sagquras y compaliias de reasegures que pul 2a la Supenntendenaia de Campanias, Valores
¥ SEgures. o del respaciive Qrganisma de Sontrol de i@ endidad saldicada es nformacion afcial,
corfiable, fidedigna waldla v represanlaliva Asi mismo. dento del estudim de calficacion ge
NESI0 48 [3 eMpresa Jo $eguros v companiias de reaseguros g8 consHier refdyvanis NGO paorar
Ios informes presentados por g 2udios mberna, &% addicr externc y lcs oficics de observacianegs
de 123 Audionag practicadss por 3 Supanntendencia ce Companies, Valgrea y Sequras, qua 13
Admmiglracn de |3 empresa de segurs ¥ compat a5 de reassquras esld chigada a entregar
a la calficadora asf coma informacicn cualtabiva de 13 sntkad calfcada

Finalmente, & i3 eémpraza de caguros y compafiias de repgequros hd expenmentado cambics
significativos 8n s gira de RSgeong, &n su sdminsiracsdn, en su pelfica 42 myersiones en su
palited 46 reasequin &n 13 compesicidn de sus actwas, er los indicadoeas da siniestralidad o =i
2 hubmsen producido otras circunsiangas que  hatsando  afactado lemporalmente @
rentsbibdad fquidez ¢ saivencig. 00 prebabies gue no =8 repitan, &l ardhas cualitativg e las
medidas que ‘A adreniskraodn smplermentd &n su Jdebide moewsto para afrontar estas
siluaciones, ya =ea porgue las tenla incorparadas en su plan de contrgencias dentie de su
sormnistraciga de nesges o por alects de una rapida aeon er 1@ loma Je dacisicnes por parte
de 13 adrmsiracn 85 valosa para que en el estudsd 34 05 eslaaas inancerca e medcadores,
58 puedd Bxphcar 05 efecios comespandientes, asi como 2COMPIRET uNa EVAUSGKAN FEEpecin
al alcance que 3@ 109r ¢en Su plan de cohbngencias y cERAcJaC para admin sirar Ios riesgos.
en referencia & a cawsa-efecto v su apdicacion en al fuluw en sirnlares situaciones

En lo referenta a la valsdacan de la mfarmacidn recibida la calficadara 3 fravés de una bitacora
Qe sequirmenld 4 @ nTormacidn recibida, q4e ancluye @ valdassdn de 13 informacidn conire
fugnlat aficiales poblicas de los entes de conleal, 237 come contra 13 infarmaeon levanlada s
las wisitas de superyisicn in Sy, Bunque evidentemente no realiza badwones de auddoria que
Pudigran rpvelar oistorziones en lag ciffas La califcadora cuenia con un formato hpe de
fequenmuents de icformagion 1a musma que podrd vanar dependiends de caga enfe cabiicadn, y
. que forma parie de i prezents medodologia como Anexa No 1
1.2

Categorioa de Callficacidn

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadors de Rivagos 5.8, pams las califcreones ghbales
de rie=Qq dz las empresas de seguios y comparias de reasequrgs, ullzard escalas setaladas por
la Superntendesncia 3 Compatios. Valores v Segurns, en el Aficulo 19 de 13 Saccian 1], dal
Capitulo 1Y "Mormas pard la calhcaoin 08 as innas calificadoras de nesqe de 1as mshusionas
del sistema 08 Sequros Prcados”, del Tiuke X 'De IBs calficaciones oorada por la
Jupenalgndencia de Crinpadias, Valores y Segquros”. del Libéa || “WOrrnas genergies para la
aplcacean o & Ley Gemerml de Seqursz” de 13 Cadficacdn dée Resolucicees de 13
Sperintendancia de Bannos g de la Joanta Baczariz

Lag carficadoras de netge ulibzardn 'a s.quients esdcala

AAA - La shuacitn de 1a .natitecion @ muy fuere y héne una sobresalenie rayectana de pago
de sintesirgs y tapacdad para cumplr con sus asegurades y sus okhigadiangs contractuales, W
Cudl se reflaja en una excelents repulagicen en gl medic, fortaleza linanciea v capacidad para
enfreniar cambs adversss Jal negocid v de |3 ecocnomia cge un minimg wmpacts S exisle
Jabahdad o voinerabilidad en akon aspecty de ks actvidades de 13 nalilucidn. Esla se miliga

ESICiamans oot iseniad, oD s dn kil n mnipmipss mepreance CLASS INTEAMATION RATING Cablara ik
Faigie 54 C9is Flmnagngl Sabead® Uopyeaghl 1004 Todos o5 Oetecnas Rakdovadis
1
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Enterarmente &an a5 fonalezas oe 13 arganizacen;

Al - La enbidaed ws oy sohda nancierarmsnle, tiare buenos gnlecedentss de desemgeio y mo
parece tener aspecics debiles gue e destaquen Sy perfil general de riesgoe. aungus bajo, no ez
tan favorable comd gl de 135 enbdades que $8 encusntran €n 13 catagoria mas alta de cablicaesin

Ao« La enhdlad es fuere, tieme un 200da récord financesd y ws Do recitnda @n sus mercados
fndlucales Lo eslruclursg findncsra a5 cemd 2 pelitica de ranep da riesyed ecnicos detarminan
una zcélida capaculad para cumplir cor los aseguradas ¥ sus obligaciones contraciyales Es
posbla que existan algunos sspecios debiles. parc &5 de esperarsa Jue cudlguler desviacits
con respecio alos niveles histircos de desempefic deg la ertdad sga hmitada y que 5 superara
rapidamente La probahilidad de que Se presenien profdemas signiicaios es uy Baja aungue
de dos modos ligeramente mas alld que en ef casce de a5 nsTluciones con magar calficacitn,

BEE - 3g considera que esta enkdad eng unad huena @3ineluiag hnancierd as Lomc B poliica
de manem Jde nesgos [eonesos 85 admeble 1o qus daterea una buena capacidad para cumplir
<on gus pbhgaiones. Los factores de riesgo son realmente mayores y 52 preve gue e impacio
de cambios en el regocio ¥ a3 econgmia sean maferdles, aungue odavia manejables. Son
evidentes algunas ceglaculos menores, per; slos ne 307 E&NES yia 50N manmables a corto
plaze.

. EE.- La entidad ubicada en e5ta calegorla presenle Una eslructura ficancrera ¥ capacidad
gEreneal moderadamanie dakiet que hade que =u capacidad de fump.rmienic Con SuJs
aseguradas sea incera Es posible que W3 entdad prezente factores pasiivos. 2in embarge su
capecwiad de pago es sensible y varable, suscepdible de detariorar ante pesbles cambios en fa
ermgrasa de saguros, =n la inqustria o en '@ economilg;

B - Las entidades vbicadas wn esta catageria presentan una eg;naciurg financigra y debihdadas
gerenciales ¥y de mangya de oz neagos eenicns Su capandad de cumplr uon sus obligacones
con s asequrados u olras colgasanes &% minima, ks factkores de riesgo son alkas ¥ Moy
vanahles Cualjmer waracts &n los {aciores de riesge podriar leser un impacta alto al
Curnplmeghnio Jde sus ooligacianes y @ sy estabi Kag;

£ - Laz ofras linanceras de 's instituciin sugieren fueres deficiencas &n su esineclura
financiara. maneja de 105 riesgos BCmoss ¥ G 13 capacidad geréncial con una escaza capacidad
de cumplimienta de Sus CoMpreausos, 105 faciores de nezge =on extramadamente aling ¢ 1%
imgackas conllevarlan prabablemente a situacicnes de insolvenaia;

0 - En gtla calegoria lzs empresas de Seguids ro cwenfan con suficiente capacded de
CUMENMenc $& 2us COMEramises ¢ presentan ing amplmesnips efeckiyvos de .08 mismas, fasle
prablema da talvercia v

E.- Esta calegoria corresponde alas enhidades de 135 cJdles no 8 posed informecion suficients
para realizer la calificacen La entidad alronla problemas muy serics de solvencia y de liguideg
¥ 3u polantigl de ~eouperackin Bs Lo

& 135 categorias dascritas se pueden asugnar oz sineg (+1 9 (-1 para .ndicar su posicin relativa

dentro de | "Bspechva calegoria. Exceplc para 135 categariasg ' &a8™ y axquellas por debajo de la
o

Esmoaamdrle Zankde vl fechi gl s draedd g ket OO0 r w1 2z gy 08 CLAES INTLRNATOOM A TING Caskouin:y de
Fgupos 54 Mgz Fimnmpnal Halrgd Copye g 2024 Tados a5 Detechas Rescwyadas
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il METODOLOGRA

21, PROCECHMIENTOS GENERALES DE CALIRCATION
21.1. RIESGO DE LA ECONOMLA ¥ DEL $ISTEMA DE 3EGURDS PRIVADOS

CLASS INTERNATIONAL RATING CalMicadora de Riegges 3.4, considerg que debe ser
evaluade coma un factor de riesgo las condiciones, eslabihdad v eniceric coventural scondbmics
y polltico de' pRIs. 45 como gl SECIN comespondiznte ol SSlema de Sequins privados,
ncluyeriie \as persoaclivas de dizhe saclor Pooa evidkegr o nesgo @candmico e Gons.derardn,
enire otros B! tamario de la economia, su estruciura ¥ Evolucion asf como os temas de fondo
Que enfrents, tartc an el Ambite fiscal monetano, extemo (de balanza de pagas
compellividad). segundad legal habildad para generar & implementar leyes apropadas.
mignirad gue para éwvalua’ la ndusina del tislema de =egquros pvados =B parte de los
indkadares ge todo el siglema € ir indsdualizanaa haoa eliamahto de la empresa de segurns y
sarmpan [ag de reakaguros v atanda ge ubicar, 5 Fuere al 2380, al mercade o ramos Yque atarde

Fera la evaluagién de los rigsgos del sisterna de sequred $¢ anahzan en dalalle 1os
diversns facicres ¥ cdermentas progeas del seclar, en e nlornt en Gue 38 desenvuelve su

atlvidad ¥y que lengn inéidenca sobee los resulfados, Se esludia oo principales camoos
namalvas en la industria v poteroal wmpacto en la ermpresa de sequres © campania de
regsAQUresS

213 GESTEIN INTERRAL DE RIES:D

£ abpetvo de esta elapa es evaluar b capesidad de pago de siniesinos realizando vnd evaluacion
da la scfvencid de |1a amprasa de =egurcs o comparila de regzegures Para 2o s reglizare un
andlizis de Ios siguenes aspectas

Rizsgs d&l Megooid

Fiesgo da la Adminictracidn v Propisdad

Riesqgn Oparatvg

Fiesgo Lagal

Riesgo de 13 Poillhca Jde Inversicnes,

Riesge da la Pofitica de Keaseguras

RI&EQE- de ok princigdles ndcadores uantialives,
Riesge Financiero y Salvencia

Ores Nesna% aplcables pard cablicar a la enlidad.

. 1. Riezgo del Negocio.

CLASS INTERMATICNAL RATING deterrmng la posicides relativa de la compania evaluada sn
gu industna g por rarad de producios mediante @l anahsiz de los siguienles aspeglas.

WA e R

117 Eficiencia retativa da 13 compah-a en la generacion de seceaas de sequeas. Para este efechn.
dada 2 wlarmacidn disgamble # la fecha de cabficadiin s compara, respecic de os valores
glcanzados por su compelencia relevarts, los siguieniss indicadores

* (iastos de produccicdn y explolacidn [estructyra iecnica) ! Primas vy necargas nekos
" ZAes de produceien w e RIChACHn tlales ) Frimas y M2CArQas retds mas remas

y Parficcpacian de mersado de acuerdd ¢an g mfaemasedn Jispemble a2 'a fecha ds
cablwackin, =& gnahza la paricpacién de mercado respeclo de |3 proma diresla de |3
gpmpafila para los principaies rubrog

K1 Riesge de la compadia anle eventua'zs madificaciones lggales que restnmar el ngmerd,
naluraieza v coberura de 1os productos que ofrece.

Esrrmzmprie senjdunzidl probibda 10 Capulgdi3s s cansesf=erip agoresa qe SLASS [NTCHMATIIN QATING Cavhcecing 3=
Resqas 5o ©asa Vlenadawl Sabrgd Cogsr gin 2024 Todos af Desechay Pesevadas
[
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iwd Evolucion dal mivel de resenas (ecnas, composioen de @85 nversones obligalonas.
pampacin de 104 rames de =eguros 2n los que adlia la enldan con determinacicn de los
productos que cuanlen ¢on autanzacean del organismao de coniral ¥ S0 (Especlva Nela Peomcs
|05 snidkes de gindestralidac par rama y comparacidn can la competancia. capacidad de detenciin
de primas y ragyltado tecnico frente a la compelencia.

2. Riesgo de la admmnisiracion y propltdad,

Un elemanty ealmenig crucigl en sgrminos de sus proyecéares v o8 a confiabiidad de la
informacwin, g5 2l refende a la caldad mera’ y profesienal de su adminigiracidn v de sus
propretarios. Exigle una gran difu tad er poder construr incicadores objetivos $0bre eslos
aspectos, principalmente por al hpe de consideracianes que es negesario hacer 5in
embarge, s il terer una pauta subra .a cual efedivar &l anAahs s Je 25105 330echas

Calidad de Gobiarne Corporalive

Adicpnalmenla 8 s FECEOres de rnesge JBsCLS, 85 necesari avalLar ki cahdad del Gobierno
Corporativh, ya que constituye ur. elamenla clave en 1&rrmincs de la esizbilsdzd v continuidad dal
recska te una emIpreda de 9egutos y companias de reasequros Para el eledo se beng que
vakorer 13 existencia y cumphmisste de urr plan estrategics coherente, ta calidad profesional y ol
. GRsempenc del AIrectonic én 1i toma de cecisiones.

LS postula que. en general, meniras mas caherente v prydente sed ia forma de adminigtrar,
maydr |3 estabnidad de la eniidad v su Icriakeza de enflrentar CICIcs &CONGMCOE FIvErs0s,
espacialrments 2 103 obpelnas estrategeos, operacionales y sus politicas inancieras son & aras
¥ persistanie meania Gussadas,

Se analza s la emprasa de Seguros ¥ Sompanias de reaseguros dispena de prachcas de "Buen
Canbearng Corporative’  orendadas a

. Un maneo ehewanie, prudente y respongable de 195 recursos de la institucicn
Pracauielar el patritmemc entregadc por Inversionistas ¥ acreecones
" Conlnbur 3 una ~gyar transoarencia de irformacicn contable. operaliva

Especificamenie =8 buscard avaluar

. bLa gotmud de la empresa Jde segures ¢ compatias de reasequros hacia les
stakehalde s,

Las policas oue mormac b3 Fansparaness v divuigacsn de infamacgn financigra

£l tralg dado & ks inversionistas mincrilainos

La sekeccidr ¢ coniratacion e persona' iddned para al Jesempato de sus fungones

= La candad de funcainamiento del Cirectong ¥ 5us comisiones,

* La califcasion de idénedad segal por pate del gme de conirol.

Tambetn resulta necesario evaluar dos puitto: @poMankes gque son 2 calidgd de sdminisracitn
¥ L3 eatructura propeetana de 13 e prasa de segueds v Compatias Je renseguros

Galidad de I3 Administracion

La adrnimetracian oe |3 emprésa de sequrns y cOMpanlas de reasequros es evaluada en los
Siguientes aspeclcs

’ Preparacidn profesionat v expenencia €n &l negacc o8 sequros o financero de S
direciores v orrecpalesd geculiveg

. Actiud Jde I3 administracwn con felacion A 105 organismas de contral ¥ & 133 noeimas
lanales v regulonias

- Caracieiislicas y wstabidad de sus principales eeculives  personal 3 apoyo y
opsralve.

Salvelamenie cardidercul proirbsda s dnpacaz S s e 2 @ e de T ASE K TSRO TION oA 1 IRG CMlia0ss 28
Asgoy 5 A& Class Inirnaloa gl Rapngs Coppngsd 2331 Toags Iy Divhciek R st idcs
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1 BLARIC W ORS DE BIESG s b,

Nwel de nependencia de un lider J1Qamzacignarl
Polibicas de arganizacdan

Poilicas de planificacidn v adminmstragicen.
cantrehinterna espac-almenle de lag areas criticas
Geberminacion de 'as céntras de densgn

Sistemas de comUnicacidn inberrds v gerendules

- * & & 4 &

Estruciura de Propisdad
Se realize un analisis de ICs acoonistas, considerand U Influencia en la admimstiaoon  =U
apoyn a |3 empresa de segurns v compaias de reasagueas y la coherarkd Je sus expectativas
con ks abpelves que 13 sdmimstracidn ha proouesio

Entre In& aspecios que se boman en consideracide an el analizic de las caracter|sicas de los
propietaras, asidn, enlie oknas

Cespersicin de la progredad

- Continwidzd del azananaia
= Influendid én 13 [ma de dessiones
. . Capacsdad o8 nueyos aportes al capital
Toda la nfarmaskin relaliva a asle punlo debs aer proporcionada por la admimstacion de |3

£mpresa de Segurds ¥ Sompat 33 Jde reasequros
Adicionabrente se consideren los siguienles faclorgs

i| Preparaciin prafesional y expenencia en fa ndusma y er a campahiad de os directones ¥
prircipales aedutras y riolanan de la pana ejeculva ESICS [#C100es indicen en buena medida
la calidad que puede aspararse de Lz $dminsiracon de 13 empresa. Esto bande & refejargs tanio
Bn |4 segunaad que s€ cirece a los acresdores. comc &n ‘a remabilicad esperada.

il Monios. condicianes y caldad da 'as Operaciones de la empresa sen entes vinculados
3 au propiedad a geshién, Un 53ng maneg financiero aconséla separal fugriemenie (oS
intereses de & compafia del de sus relacionados. Por este, la existencia de monlos
gignificativos de speracionaes ¢nn antes relacionadss debé juzgarse como un indicadar
negative Iqual juicic dabe slecluarse cuando existen coniralos de otra indole con partes
ralacionadas. los que implican un patensal iraspasde reqular de recurscs desde la empresa
hatid sus enles relationadns.

. Pgr gtra parta, es mportante anglizar @ hpo de condiciones que exsten en 193 contralos
don panes relampnadas. En una compafia con un sang mangn finarciero. nunca e535
cundiciones feban s&r mas favorables para las partes relaclonadas que 155 abtenidas par

rercerss 0 cpsos similares En esla sentido, resolta g la mayar ompartancia las
consecuercias que las cperaciones con partes relacionadas hayan 12nido para la empreaa

i} Actilud de 1& gdministracion én retacon al igcaliader y 8 las normes. Este elemento
ralleja la digpasicidén de 13 empresa para actuar &0 coscCordansld ¢on 1As normas Imparanies
y para acalar las decgmnes qel ente fiscalizador. Es ularg que &5 polgndialmenta mas
rEsSgos UNa EMPrasa ¢uya adrinisiracion 1.ema ung 3ctilud behgerante y que siempre esia
en el margen gel cupaments de la ley ¥ g2 135 ngrmas vigentes.

iw} Solvencia det grupo prapmlano o grupes propietanas. Silla gs fuerte. 25 mencr la
posibilidan que 12 empresa sea lilizada para fieancar actividades de mayor r2sgo
hnangierg Aglmisma una mayes Sahdez de sus propietarios signilica una nve,gr pesibiidad
de obtenst captal adicenal. en <aso de qua £ventuales geterioros patrimoniales de 13
msltugan Ragan necesanas apdries de recursos.

w] Estructura organezaconal. 5@ analiza e) orpamgrama 0 la empresd. 1as fundicnes.
atvibucores ¥ restriceicnes inherenles a cada gerencia y su influencia en &l proceso de loma
Eal' clamede ponlecenzisl pra-ib 08 $u Seuldnnn &0 20rserTaels eiprean & GLASS INTFANATHIM ROTING Cavhoaciig s
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d& decisipnes

Wi} Sislemas de planiicacian y contrel. Se venfica la exstencia v coherencia de politicas
de muwersion financiamenlo, personal y remunaracionet, Asltsma, e verifica la exiglencia
de sslernas lfarmales de plarficacrin, en guanto a programas vy melas de produccion y
ventas, presupuestos, eslrategias de crecmiento, a5 coma las areas de respansavitidad y
cantral

Lna cansigeracion impartanta cuando =e trala e anghzar |3 adewnestraccn y la propiedad
de una Zampan 3 es 1a posibdgad de que los anletedantes hislonios sean pocts relevantes
Estp es fjue haya rabido fraspasos: de propiedad O cambids sgniticalives de |2 plana
ECUlva, A%l g0 8Spectal Cuanao S Consideran @5 relacknes oor partes reladionacas.
particular anlagsis 38 pondrd en o que 13 ggminisirackan haya hache en Ios doce meces
Drevidt

3 Riesgo Sperativao.

Es I3 posibilidad de que se produecan perdddas debwio 3 eyen'cs onginados 2n fallas o
insuhcwncia de procesos, perscnas, sislemas inbernos, tecnongia. v & la presencia de eventos
Exlerns Imprevistns, como catAstrafes naturales Excluyve los resgos sistemicos ) de reputacon
Agrupa una vavadad o8 riesgos relacionados con deflicenaas de contel ithemd; siskemas
procesns ¥ procedimanids inadetugdazs, areores humancs ¢ fravdes fallas en 1o Selemas
infeimnaticos, foudrencia de eventas exlernos o ntemos adversos, es derir, aquellos que afeclan
la capacdad de |3 insttucicn para responder por SUE COMPRoOMISos de mManera opanung 0
CWHpromelgn sus ntereses

Adicionalmunie e analiZard (85 pohbeas, melodckgas ¥ procedimientas de calficacion
geleccidn y contsatacicn de 10a brokers intermedianios v de fas canales de comercialtzackan asi
come el process Ga o sduahzacddn f deomantendtisenio Je 0% Coniralas y de 133 relacones
comercigles ademas de! conrol del cormphmieme de ks aspesle: contrasluales v Al
procedirmeng pard la admiresiracign de ke contratos

Por ofre fado, se anabzard ks poliicas. metodolcgias v procedimanias e selcoon y
corniratasan de 10s reaseguradores, asl come del praoces; de actualizacd y de mantammientio
de 305 Coaldlos v T 25 (laciones Come cizies, ademas del esantred el cumplirmienta de .05
aspacles contractugbles ¥ =l procadanmmc para la adavniseacitn de 1os Contralds  Adernds, Se
analizara \ns rigsgos de lea producles yio senvicos provistos por berceros.

Se analizard los eventls de resgn deanuiadas por 18 Compatid e segures O reaseguits £n
sy respeghva maltriz de riesgos las cawsas que originan dichos rissgos, s mitigantas y las

. consecuencias Jdel nesga, as como €l seguementn ¥ contrales  Se analzara que dentro del
procesd de adminsirasdn integrai e nesgos axsia v 25t asiualgadg un plan de corhirudad
del negocic, Asi como s& asludwara las pruebas realzadas tendientes 3 varficar que bos proceses
g5 CLmplan

4. Riesgo Lagal,

Es la peabizbibdad de que unad empress di Se4urds o Ug coeapanla de reasegunn sufra perdvies
diractas o indirecias. de qua sus activos 58 encuchlien expussics O Siluscwnes de mdyor
vyirerabiided, de que sus pasivos y contingéntes puedan verss ncrementados mas sid de 10
nnreles esperagas, © de que el desaralle de sus operacones enfrente la eventuaidad da sar
afectado negativarmente tebidd a &0, feghgerdid, mRencm, rMprdens s o ok, que denven
de la inobservanc @, ncarregta o iroportuna aplicacidn de disposones. [egales o nonmalvas,
asi carmo de instiucciones 98 caracler general 0 parcular emanadas de las organismos de
control, dentro de 5u5 respectvas compatencias . o. en sentencias o resdlusones unsdiccionales
o administrafivas adversas; o o 13 Jefiemels fpdacasn de [0s extos, formalzacidn o ejecucion
de actas, conratos o transacciones inclusive dislnto: @ s de =u Qing ordindrnic: de NEgetic. 0
porgua bos derechos de las pales conlrataniss no han side claraments estbipu ladas.

Cotectanmspnle LOnB e G, @iehibls 5,0 dnngador S0 G- Mt 2apnesd de LSS MIERNA IO AATIMG Cailianaa 4
Hirgyon &6 ass njernel=ral Balny@ Soapaghd, 2005 Toods 13 D res Fss:wans
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e analizara si I3 empresa de seguros o K compatia de reaseguro cuenta con una polibca
farmadrante establecida fara 3 armimstracien del Aesgo egal. asl l;a determangcion e 1os
evenlys que enen un componente de resgo legal. Denlro o8 e=be analiti=, =g astudizng s la
ErTpsasa e SeFUnQs 4 CORpanla e reasegurg N egtablesnda wn mesamnsme de contal fue ke
permita verficar, cor postenoridad a la saldicacion de su represéntante [egal y de 1Gs vocdlés del
dirgsiona. eventuales Pechos supervinientgs que pudieran ocaswnar su gdescalficacdn en
focidn de [a5 normativas establecydas pars drcha carfcason por paite el respaclied Qrgarmsmeg
de central &8s come en funcion de 135 poiiticas. raglameasbie, manuales y procadimiends de 14
emMpresa daseguradora o campaniia reaseguradora, referentes al r;ombramiento y caliiicacidn d=
representante legal ¥ de log vocaies de direchodio

SE analizara 51 '3 EMpresa aﬁegumﬂnra a companid TEHEEEQIJFEI'JI:.'-[E dgntra e Sus FIIZIIiIZII:EE.
reglamentas, manpales, procedinnenics contempla que presic a la sprodacidn de kg mangares
v TRflAranics mbernos, ¢ cuenle Son el fesgectve informé der Araa leqal. asf corng qué se dé
cumplymenic a esle FOCESO

Ge analzard s 13 BMpTesa asagurddord o COmpana readsguradarg Cuenla Son pAolilcas,
reglamenloz:, manvales o procesos, que |2 permilan daterminar la sfeclacion economica camo
censecuencia de la matenalizacion de eventos clasficado: como de rigsgo kegal

. 5. Riexgo oe Ly Poditica S& Invars omnes,

£l portafalio de nversiones es € rebro fundamental & ser evaluadd con &l objeto de
determinar la calidad d¢ activos B una empresa aseguradord @ de una cgmpania de
reaseguros Para ellg es preciso evalyar gl riesgn hgu:dez y rentabilidad del partafalic en
relacdn al moentd y naluralaza de 138 obhgaciones de la campania dé Segquros. Asi mismao.
se analizara 1a valoracwon vy rendimientos dal porafolio de inversicnes  Niveles de
Lonceniracion por Gpa de emsar gapel 0 seclor BCCndmesn. polilicas ¥ Mreladolcgins
Whhzadas ara 1 1oma de Jecidicnes e Ihversion

a] Calilicacian de nesqa de Lada compangntg prinzipal del portalohs 0 invers ores

Se analizara la prabakilidad de perdida en el walor de las ineersicnes, ante dificgidades eog-

narmcas o fnanceras de sws ermiseres. El memento a considerar es la pérdide ezperada

que s debs comparer con el monto del patrimeonia nefa da 1a compaiia de Jequros

b} Calheadon de mesge da ba hguidez del portalolio de inverswones

Se analizara 13 perdide que pedrie enfrertar 1 compatla producico de la hgquidaclon

anbcipada ¥ apreswiada de su porkafalic de mwersiongs: producio de (@ variabildad de sus
. pativas con Iod asegurados (neigo de calcel. Esle analisis se reaiizara basicamente

determinande Igs pesibles descalges entre las inversicnes y lo= pasivos con s

azefgurados La Iiquidez y el Calee entre achvos y padivas san fagiares mportanies qua

aleslan la capacidad para pagar simeslroa de la compalila

Elindicadcr a modo de sintesis. 3 consderar €5

Liquidez a mend: d& us afo = Inversiones de facl hguidaciar ! Pasivos exigibles a menos
de un arta

£ Cabficacizn de ta renlabibdad ael peratohc de invarsianes

Se analizard conjunlamants e nivel de 1z renlabdldad v su lendensis

& Riszogo de Ly Politica ds Reasaguro

El atxestivd &5 delerminar & méedida &n gue la politca de réasegurp adaplada per @
COMmEatia, 1g propareicna adecuada prodecd.0n, enrelacdn a 1a naturaleza ¥ mMenlo de WS

Tetndamarie conide-cal probiods sadrg'gackn qo corsalmenls axoraso de CLASS 15 TR MO RATIMG Carizada s o
Resqol & 5 Gaas wilo nana-an alr s Sopsr ghn J02d Tados o: Oo'echas Resavadas
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resgos involucrados, Se evalea 13 politica de relénnion de reago Enesta gxste ¢l NERQ0
leomico que dice que cuanly mnds o8 reasegura meros pérdidas netas se van a tener. Pero
a 5u we? exisle Io gue se posde lamar resgo “crediicio’ que dice Que Suanto ma: 58
reatequsa MAS pAsivas se gEqgran CoR '0s resseguradores Uné compensa Al ootro
alganzandose un marto de reaseguro ophimo

Se ana'iza vt principales ineamientos paia datrr la esl7ucture de reasaguros y su eficacia
para migar los mweles o exposicion de nesgo  COMpESICen de fos contralos de
reagequIns . Y sUS condeiones, evoluclar ¥ perEpecing da las comi$ienes J8 reaseguros
y diversdicacida y cahdad crediticia de 1as compaias de reaseguros ¥ su mitabihdad y

Ee evigaran las sigdisntes indicadores

« Prima Fetenioa » Tatal Prima

r Frima reasegurada por contratos ¢ Totat Prima

Pérdidas mdx:imas neftas f Primaz netds de 1e332qanas
Pérdidas mdximas netas ¢ Painmanio neto

+ Perdidas maximas netas ; Dispemmligades mas invers anes

Se considerard [ callicacsr internacional de Ios reaseguradores, en caso de contar don 13
. migma para mostrar el riesgs ¢ 13 cahdad de la compania reaseguradora.

7. Riasga da os pancipales indicadaoras cuantitatives de 1a compania de seguros.
DlversHieRclén por ramos
e puvaluaram los siguenles (vdcadores:

» Frima por rame © Priras fotales
« Prima par rame © Prima reterida total

LUna dyversifcaciin adecuada en ung companla de seguroé es aqualla en la Jue ngun ramo
representa mas del 20% de |3 prima -eten:da y 5 & anal5e 32 hace por paliza mnguna pH 23
representa mae del 5% del patnmonic neto de la compania.
Comnposdcin de activos
Se analezardn 0% 3guenies indicadores
= Lredios 7 Actives

. Esle indicador revela la gravitacion de 1a cartara de créddns scbre gl agtiva tolal esia
festinado a poner de rmanfiesto ungd excesva polihca de inanciamenty da las ventas, o
que contribuye a restar Nluide? al activg gQue an una compania da Seguras debe esiar
compuests fundamentalmente por inversianes con las gue se cubrird el pago de los
SINiAEkros

= Inwersiones J A&ELvas

Chebe ser la pacte piincipal d&' activa. ya que por 13 naturaléda de wna compalia de sequros esta
red"Za INversiones gara culnr lgs sinigginos.,

« |rnuebles nEs kenes muebles de uso mas atros § Activos
Revela el grado de inmavilizacbn del achve

= Digporbihdades 5 ACtivos

Rela la porcien mas liquida del actwo.

Ecincla—arie ca-hdent #1 priffdd fy Axd3ac 01 6F consenimenks gagmss: 3 CLASS INTRRSATICN RATING Cashcadcra
ALsgos 5 A Geaans Inkerralenyl Ralug® Deppndoh 2034 1odes1os [hasmiee Rasiradon
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indicadores de Resultados
Se ananzaradn los siguentes ndicadores:

« Resullado de la esfructura W&Emca | Prmas y fecargos netos

« Posuftade de |3 estrueura fngnceera § Promas y recangos netds

« Bentado de la estructura Wenaca por rames  Primas y recargos nelo:s par ramao
» Repultade del epercica F Primgs ¥ recarges nelos

Se busca establecer cuanio de 105 resultades prowvansan de la operalona de seguros y cuanta
prrvienen de 4 gperatena hinAnciera 98 la compatia. CHeo andiigs, complementaria @
realizar. ¥ que oueda 1&sultar may importante. es anahzar la 16adeacia g0 195 resulados 5Us
variaciones v causas y 1a volalbdad (medida por el cosficerta de vanacuing y Us causas

Far gjempho. un nvel de resulacros (Boniuss comparadda con 125 primas y recargas neios del
£% o mayor es corsideradn allamente aceptable, un g dé entre 0% y % 5 promedio o
estandar ¥ ur nivel par debajo de O% g5Lé considersdn coma desfavoralile. Unad renlabhdad
aleyada v conslanie g5 impartante para [3 capaodad 92 pagar simestros v 1a salvencia de
large plaze.

. S analrard & la vanacion del resufado i&cnico 85 catkda & [ vanacsn £0 105 sinesiras o 51 es
debida a la vanacion de 165 gasios de produccin ¢ expllacion, Some elerentos de coses, v
gue influsncia es ainbwble & vanacones en 1as primas y recargos netos, coma elamentds de
barpiehiends (donge. por sjample, s raflaa 3 2ampelencia de precios|

Tambian se evaluard la rentatihdad de acuerda 3 ks siguentas indicadores.

« Regsultedo de la estructura tacraca & Acimeas

» Resultado da a estructura financiera ¢ Aciivas

« Besyllado del eeroica ! Activos

« Resultada de g estruciurg tecnica f Patrmeno neto

» Resulads de @ estruclura inansierd ¢ Patrirmanie neto
+ Resultada del ggercicic ! Patrimonio nelo

Mra medida glave de rantabilidad es el resuady por |3 seeraloria de sequros Somparado con el
palnmaome neto mas las resendas de |3 compafiia Esto s ridé con 8l siguignie nteadar

s Resultadg de |3 estructura bEcmcal (Patnmaonig negto mas Resevas)

., Todos ks indicadoies de rentabilkdad deben ser usados Bn Sangsdn con I0s ndicgdores de
gpalancarienio (keverage) de la compania, ya que 58 peede alcanzar una mayar raclabldad
COn un mayor apalancamiento pora @ cosid do un Moy DeLge

kidicadares de apalancamienio (krvamga]
Se analizaran 103 siguientes ndicadares:

» Oeydas ¥ {Parrimonio nelo ra% reservas)

Deudasz ! Painmong neta

Ppimas y recargos netos f [Patimoma neto mas resenas)
« Primas vy recargos netos [ Patnmonia nete

+ Pasivos ( Palrimonig neto

+*

El Patrrmonsg nete mas las resetvas son un amortiguador contra dasyiaeinnas de [os resulladas
finanoigrgs esperados, oo puede suoeder ante un increnento mesperado de 1a tase da
sinmstradad a resy hados regativos Inespadados en 135 nversiones realizedas.

Los dos primargs ind adores sefa-an que rélacién tieren |35 ceudas con & palnimonio Nee mas

Exromerig conlgancal grobisda o disn gasee wn corsenlmenld sxidsn dh -Z1ASS 1% "SRMAT O RATIRG Zahcanoa ga
Hupygus S5 17 a5s Wiaehaneal 23009 Copweghd 2024 Tuzke o Deseznas Reserados
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rpservas ¥ oon el patimome neta

L8 siquientee dos adicadorgs dan una 1dad de 13 Exposicion dor palnmanio netc ¥ as
reg@rras &l nved del velumen e negacios que se estan reghzandg. S5iel negotio admenta
rapidamante y mas rapido que el paliario neto Mas las reservas, ewste una redusoon
proporcional en el manta de parimoniz neta y reservas disponible para amediguar 3 la
campania en gituaciones difficrles

indicadares te siniesiakdad
e evaluaran los siguisntes mdicadores:

* Sinmsiras pendientes  Deudas

* Sinestros v gaslds Je liquidamion { Pnmmas i recargos nglos
* Smiestros netos ! Prinkas y [RCArgos netos

" Binkestros nelos por ramad FAMmas y recEngds rekos par rama
= Swmmzbios nelos por ramo S Toal sinesnds netas

" Reserva da simesiros pendientes £ Siniestros pendienles

~ Sinigstras ocurridas y ne repetados ¢ Deunas

v Iog siniestras pendienlss (una deuds con agequrados mayormentg) Ademas, se cansidesd
lz simestrandad por -amos y &l nivel de regervas para sinestros pandentes. Tambien e
consigerEn os Sinesles Dourndas y Mo Reportados S8 analiza ¢l niveide [z siniestralidad

. Er los indicadores se considaran las simastms pagados |5iNesros ¥ gasios 0é guidacn)

Se avaluard B pallbsa de reservas. las praclcas atiuanales y de aumboria en [0 compelente i
cJandc |2 companiia asi o amenig

Se analgarad la palibica de uicos v de amaglos extrajudisiaes.
Lo aralizars |a sulicleeia de reservas 1eonicas, mived de Simestralvad de cada une de 1as rarmas
su5 fendenoas v valaiiidad, peraidas probakdes asnoiadas a la simulacidn Je evenics ¥ sinkstros
con Bl objelo de determinar &ilas seservas tcmeds son suficientes y I0s monkas reaseguracos
cormespanden al nivel da riesgo adenuado que enfrenta la enbidad
Indiaderas de capltallzacibn
Be evaluaran las siquientes indicadares
+  Fatnrmomd Metc | ACHvos

. Indicadares de cobentura
Be evAluaran 105 sigaieries indicadores
+ |C (Indicador d& coberura! = (Disponibilidadss + Inyerwones + inmuethas) ¢ Deudas 200
asequrados + Gohpioman 1200 IKas)
s |F {Irdicador financiers) = {Caponbihdedes + meersianes)  Dedgss con BEEQUrEd0E
E!'IC g5 un indicadar patrimoneal gue evaa la farma enque |3 compariia pusde hacer frente
3 tus Heudas con s asequradDs MAS SOMPOMISos tecmoeds $on @1 preductn de sus
gisponitilidades, irversiones & nmuebles Por gemplo nermalmente un valer de 100% es
cotedarado de poco nesgo, Li valor entrg 190% y 80% es considerade de rigsgo medo y
ure varar menos de 0% 85 considerado de riesgo alta

El IF es un inAicador patrimanial que evalia 1& forma en que 13 commpafla puede hacer frente a
suUs dewdas can los aseguiadas ¢on sus actives mas iquidas |dispambilidades e invarsicnges)

nchicatores de crecimmnice

Es7 Caamerma serfoa el ok ds U disukBod w0 Crdg e lo scoveas g SLAES INTERNATION AL ING Laiicadola 3
RaAMCcy S8 Cass [Napmges el Copygdhl fldd Todos oo Deegnge Ryygiva Kk
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Se evaluaran 103 siguientes indicadores

* Crecimenta en Fatnmort reto mds reseneps S L recimignty &0 deuaas
= Srecimiento en Patnimronmo neto ¢ Cresimenio en deudad

Un cagienle de 1 aigrihics que el demaminade: erecewqual al rumerador Un cociende inférior a 1
medita fue el credinienly se da con un mayor crechmsenio relativg de las deudas por lo que 8'
crecimimoe resulta con wh gradd mayar dé reesgn. debedf a un My ar 808 3ncanenic

8 Risgo Faianciond y Salvenila

Ezencialmanis= s evalia la capacidad de s aclives para ganerar racursos que |3 parmilan hacer
frante & sws compromises financieros, A= como tambsén diversos elementos o indicadgores
atheionaies, con gl oby@ts de pronoshizar 13 generacitn 2 s adecUaR0s retursos Lara cumplie
20N FuE abibJauicnas g8 maowrd adecuada, asi como =ealuar (2 sduacion econdmicc-fidanciers
da la emprasa de segurds a de la comparila de reaseguros

Se real2arg un andhsis hnancens, considetands 13 posidn achal movimiento en ks Jbmos
. dés (2 ancs. relacsn con la competencia y principales facicres de nesgo establegenda wpacto
¥ probabilidad de ocurrencia CompPagicedn v evdlucidn 08 Ingrescs reourrenles v su capacidad
fiatura de Jeneracion, Anahss de s agresas ¥ su procedencia Andnsis por ramo de las distintos,
Mymes e Msultados; rasultados iecnicos, rfasyllaco de explobacicn, resuladn de nteravediacon,
resuliados del giercicic. rentabindad financera y rentatnbiad cperalva, snie olra: En 4l analisis
frnancezro 52 eshudia 13 evolugidin ge g ndicadores da endegdomienta v liguidez, concenbracidn
de paswos hnancieras a doild v largd plazd, niveles de apalancamients  evolucitn g
camportamienta de los indicadores oe solvencia (swhciancia de captal, Sorposesdn de las
CUEMAS CAtNMOMEIes), resersags Bonicas sabré Drithas &rmilldas; v, nivel de capital adecuado

e mcluye andlizis de la Evoclucicr y comporarsento de 108 indicadares de eficenca
operacional, Wentificande los ramos de nayar relevanca e anahss de es1es nd Cadoras indiuya
gl margen de comrbucidn razdn cambinada reduperacidnes ¢ zalvamentds  ajustes de
|ESEY A%, iNGresos por inyersones, arine ols

S analica & cumplunienio v evolucion de lés disposiciones de resensas Egnicas v U relacedn
<on las inversiones ooligatorias

Dentrg ded anglisis nancigro, e consdlerard el astudd de 05 ndicadores que publica &l
. eigarzma e conlidl er. su pagna webs, come =on

1. LQUIDEZ

AL TWO CORRIENTE ! FASIVO CORRIEMTE

4 LIQUIDEZ INMETHATA,

DISPOMIELE INMEDHATORPAZING CORRIENTE

3. SEGURIOAD

[T CTE + BIEMES RAICES) f (PASIVD CTE + OEL/'S SF LP+ PRIMAS
AMTICIPADAS)

4. RENTABILIDAD PARA L OS5 ACCIOMNISTAS ROE
5. RENTABILIDAD DE ACTIVOS ROA

£. HENTABILDAD SOBRE LAS OPERACIONES = RESULTATHS { PRIMAS NETAS
RECIEIDAS

F EINcLa et Ca-lkpeniaal puifabala G o 1330an sa (CNSnnpiAns Aspiass 4r CLASS INTERKATICH RATNG Dafzanxe oo
Fegirry 5 A Clods [ndee-aligl Rl ngx Copang=l 2008 ] ogcs g [azhos Resbragses
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7. TASA DE GASTOS DE ADMINISTRACION = GASTOS ADMNISTRACION (PHR

8. TASA DE GASTOS DE PRODUCCION = CONMISIONES PAGADAS - CONISIONES
PAGADAS OTROR COMCERPTOR ! PHP

9, TASA DE GASTOS DE OPERACION = (GASTOS ADMINISTRACIIN » COMISIONES
PAGADAS NETAS) (PFNF

10. ENDEUDAMIENTD

{PARIVOLRES DIV.RESERVAS TECHICAS) | TOTAL PATRIMOMID

11, MOROSIDAD CARTERA DE FRIMAS

FRIMAS POR COBRAR VENCIDAS ! PRIMAS POR COBRAR

12, COBERTURA PRIMAS VENCIDAS

PROVISIGNES ¢ FRIMAS POR COBRAR YENCIDAS

13, CESION REASEGURO
. 14. RENTABILIDAD REASEGURGD

15, TASA DE SIMIESTRALIDAD NETA RETEMIDA DEVENGADA

(CCHSTO DE SINIESTROS ! PRIMA NETA RETENIDA DEVENGADA)

16. RAZON COMBINADA

{COSTD DE SINIESTROS + GASTOS DF ADMIMSTRACION -RESULTADOS DE

WTEMECIALION) ( INGRESD DEVENGADD

17. TASA DE UTILIDAD TECHICA

RESULTADD TECMICONNGREST DEVENGADC

18, RESULTADD TECNICC ESTIMADD F PATRIMONIO FROMEDIO

19, RESULTADDO TEGHIGO ESTIMADC ¢ ACTIVO PROMEDIO

2. REFERVAR TECNICASIPRIMAS NETAS RETENIDAS *

H_REBERVA DE RIES3OS EN CUREDS | PRIMA NETA RETENIDA, -

2} RESERVAS TECMICAS f SINIERTROS RETENIDDS -

23. REEERVA DE SIMIESTRDE PEMINFMTEN ! SIMESTROS RETENIDGS *
& 2x. ACTIVEH (PRIMA NETA EMITIDAY

" Soda g8 analizan al 39 de dickambe de cade abo

E. Otros riesqos apdcables paca calificar 1 b snbdad

Para cads unc de les nesgas anteg sefalados, adiconalmente, se anglgaran, 2on la nformacian
que debe antrégar la weroresa de sBQUrcs © 1z compahid reasequiadard evaluada, los siguientas
aspactos.

. Palitas y procedmientos Canstifuyen e Marca nommalnd basice 8 raves del cual s
reguran las actividades y procesos de viesges La Unedad e Riasgos debe irasladar B
nommaiiva establecda por el Organssts de Conirol ¥ las mejores pracucas
inernatitnales en supervisidn de sequros. & sus polhCAs irernss

- En la geshén de riesgos que es el fackar mas imporants Jue Se ha dada an la
porderacién, se evalua 13 exsterad de manuales v procedimierdos para la Gestidn de
cada untr de los nesgos el papel que jusga la adrmimstracdn en esid geshén.
evilenciar que A Emprissa de seguros v compantias de reasequrns syente con yn
sistema de conirol que permata wenficar € cumphnmenta ge Doada lo AxprHEsin, inalmerde
qua Exrsian linwles de axposickin defrides pare cada fipa de resgo

1 Anabsis da las politcas y melcdologias para b deficicion ¢e nplas 1eonicas v su

Esleclamarms conlcanse prafodd suSo B g o munimigds gapimen g CLaSh NTEAMATION BATING Cavicascia 3=
Foaigiea 54 Cles ianeabging Fyegd Copemgh] 024 Todm s Cepephos Hesenadas
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a:lealizacetn que sustentar [a delerrmnastn de las primas y candazones ge cobartura
de fag palzas ofertadas por [as empresas de seguras, procesos o8 actualzacion de |as
condicianes estanlesias en d chak notas

. Analsis de [@ sliciencia de las peliticas y Melddciogias de nesgo refdrantss &
SuSCripcion de pohZas ¥ fanfacidn de primas nesgs J& degwacion de bs siniestrahdd.
defimeon de los conltakas: de repsegures v nive! adetuado de ceslon, drersificacion
del portalolg v valoracicn; resge de poriticas nadecuadas de venda. nesga de
concentratidn v heshes catagirbRoos rigsgd de nsllicencd de reserdas leinicas
fiesgos de reasequres, quaez. mescado (tasa. predio y hpo d8 cambe) Y riesgo
nperacianal

. La evaluacian de i admimsiracion de riesgo: inveducrard determinar la conhabhlidad de
los limitas de aceptacien de resges desargllada por 1@ entidad ass como s
gscenaros da sliess l85ing que la empresa de segurss & cor'panid de reaseguros
hubiere determinade para cada uno Je 195 rigsges idendificados en por e Mands g
farGs mas impottantes que mantmnga |3 esldadd

. valtar |a existencra de modelos de figsgas desarollades o ac werdn con las diractrices
meledoldgicas carporahwas Esics modelos permilen S8t Zar 105 protesos
enfatadas prircipalmente 3 1a pngeacidn del riesgo. el calzule de la pérdda esp-orada
y del capital necesana y [a va'gracidn de leq producios

. - Ejecucitn de un sislema de sequinuanta y confral de riesgos an 8l que 58 venhca. con

|3 frecuencia determinada pala cada tipo Ja nedqo ¥ con loa correspondientes sformes,
la adeiuacin del perfil de riesgos de |la ampresa de SEQUICE o QB |@ fompana
reasequradcra & las palil a3 de nesgo aprobadas v alos limikes de riesgo estabkeoidas,

. Finalmente, se evaluard qua |3 ‘uncdn de rescs sea independiente, que la alta
direccién presente una constants daricipacdh en 2l congomuentn de ks resgos v
defimician e las acoangs a lorar cue garanticen usd fuete gultura de nesgos
enfocada a la pratecclin y @l asegurarnienis de la solvencea v rentabahdad dei capital

EENCIATANIR caT3ere-al [ieh baca = by agm: Gooane 1680 g Akprexo de CLASE MTERMATION RATIRG Cafadora de
Aissgas 5 8 Clase Inlsrahonal Halnge Syt 2323 Tades 125 Doecheos Hessraadon
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1 WEJFIC LLICIHL, BFE BTESE Y S0,

. CALIFICACION FINAL

Para derrminar la calficacien giobal e fortaleza fimanciera de la empresa aseguradoTa o
compafia reaseguradora. s considera ks aspecics ankes sefialadns en un conjunto, es decr,
&l fiesqo de 3 economia y del sislema de seguras prvadas, Riesqo de [ Adminisiracon y
Fropiedad, Rigsga Operativg Rigsga Legal, Resgo de la Poiilica de Inversiones, Raesgo de
la Palinca Jde Reaseguraz. Ries3e de 168 prnncipdles indcadores cuantteiivos, Riesgo
Finangiera y Solvencia; y, Otros rresgos aphicables, para calficar 3 la enlidad. dedallados en
sus divarsas ela=sentas danla oal esladic kecnice L delerminaadn de a calfeacicn global de
AwIguUna Manera peede evaluar de marera individual a wno de elos.

Camo Jddimo paso del pmceso de calificacion. el Comibé de Calbcacsn Jde CLASS
INTERHATIONAL RATING Callficadora de Riesgea 5.A. ctorgara la calificacicn final de ferlaleza
hrQNCHEra A (& ermorasa de SeJuros v Companias oe reasegurds. en base 3 13 presente metodoiodia
El Comae de Calificacion fieme I3 facultad y 5 la responsable de obbrgar la Calficacion gletal a 12
empresas de gequres ¥ companlas de reasegugs. sabre la pase del E5iudio Teonico de calific acion,
& las recomendacines &2l analsta responsable y #n Gase a CONBOEMACIONSE of Orden cuglikaing

'. Jue sean aporiadas por sus miembras em |3 discusicn del informe o estudic Eonico de Caliicacion.
El Carnibe da Caldicacn. an baze 3 0 prop andlses, dScusiones y posiclanes, beng la tacuitad
e otorgar una califeacion Jetinka ala recomendada

Ectuimanends sonlaencial oeolida o Mg ma” Sl sir a7 2000 rsn ae GLAES IN1EARS TEIN MG TING Cakicesdtn b
RiEzgos & & Jazs rlepgapsel Aan-gi Copyrgh) 2024 Teal:e k6 Cruarkos Racarvaaos
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I- INTRODJCCION

1.1 Aspectoa Genarales

L ¢Alifacicn 4 fiesyd de enffidadés financieras del sactor financiera populary solidaric s una opinidn
independ emg, sobre la base de un esiudio, andwea y evaluacisn 1denga. Jde aspectns cualtatmos v
cifras cuaniitativas de cada anhidad indncers, 3% o deld mercads en corydrio, medianie el cual 58
trata de determinar ur nrel de riesgo sobwe la capacidad d= las entidades financieras para la
SOMINISETACIN il'lEE‘:ﬂ-fEl' g€ NEsgns, Surmphe Sus ubligmnes de manera opoceiung Core Sus S00K8,
clientes o wsuanes, 3 cubdad gredibea, v e iealeza financierd evaluaea con astados fnancieros
acditados, A ravas de (A respechnag #3calas de calfiacdan asfabledidas y estarwdanzadas por &l
respmclvo arganismo de control que corresponda. Se conegan todos los elemmentos dispombles.
prafunde ango en el analsis de les varianles gue se idenbfiguen 135 que hanen mayer diuensa sobre
Al neggn de una enbdad financersa ke Suales varian dependigndo de cada caso ¢ de su
especializaciin. a pardir de ahi s= trata de evaluar =l riegsgo v =8 traduce 18 opinidn 3 frayés de 1a
respectva gscala de cabficecior. que corresponds 2l ~ivel perobiks Ja adminssiracsan integral de

. rigsss, caldaxd crediicia, [Gtalera hnanciers, selvencia v de rgsge de cumphmienio de sus
aotlrgacionea, por parte de @ entidad financiera.

Muchas veces 58 ulhgs v 58 Urata de aphcar mesdos cuantitalivos para establecar 1as variables de
wayar influencia =ob~= el nesgo de una erldad financiera, ein emeargao, la califizacion oe fiesgo &5
mayormmente una opinitn de semilla cualitaliva La utilizacion de un andhsis cyantitabvg encamnsg a
fegar hagma un megr d:otaman cealtadiva posble. poes, 13 calhicacio= de resio &5 una Spmite
ndepesdienle. Para abdener un apropade sstudio coanblateo, s& hace necesaria \a participacssn de
los funclesnarias responsables de la enhdad hoanciera en aspectos relevantes de ke inlprmacion
recibicda, mientras que el gntendimients y @ prolundizacicn de s aspecios svaltatves sé perlacconan
pard al estud d¢ caliicacian cor la padicipackin da los mas altos ejacutvos y adminsradores de |3
enhdad financiers

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadura de Riesgos 5.A. califica el riesgo relativo de los
principales elemzsnios corsideradas respecic de la capagdad de la entidad financierg, de sus
subsidienas y afilipdas, para administrar y g&ﬁtiﬂﬂaf IS NEggns & |03 Cuales U aclwdad a3t espusiia,
can la fnahdad 4o cumpdi $ws obhigacanes Adicicnalmente, 2a el analisis glabal de 2 siuacian de una
enbrdad financiera, ss hier su lamaro g5 un factar de analicis claramente diferenciabe, G510 comg akras
factares. ko esencidl es 13 detertumacitn de 13 admimsineean INeQrar fe nedgos. 13 cahdad credidicia y
gu lorlaleza lindAnciard, asie &5, tu capacidad para respondet por su pasive exigible y otras oblgaciones

‘ y responsabilidades, para o cual se debe considerar tambngn 'a capacdad cuslitabvg e la
adrrnistracion para Qeshenar s Nesgs 4e sU achhdad asi Cond [0S factoras cudniilatives Gomo su
rentabilkdad. calkdad de activos estructura de pasivos  liguidez v fongep  gapitalizacion v
gpalancamenta. Esws fashorea madhdod hepldecamends pairalen and3hzar @f gdesenedlvimmnlo de 3
amlidad bnancera, emun periodo de wempe.

1.2 De 1a fnfarmacidn Requerida

El procese de analldis conmenZa por réyGar 1@ infermacidn que la anbkdad financiera proporoiona a la
cabbcadora, SN que esto sigailkque que sa raalce un procase adicional da awditarla afa misma. ni que
la Calfcadera ae respontatilice =ok:a & veracidad de |3 informacidn recikdda Se trata de determinar.
3 ju<ia de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesges 5 A. si s £stados financigras,
la anfarmaswdn cualabva yo0irgs  aniecedenbss compiémenianos, son Suficiantes para nfane
razengblemente I3 admingiracion integral de rigsgas, cymplic sus oBigaoones ge manera operiuna
COMN BUS S00.08, Chenbed O uslAios . 13 caldad SreddiciE. v, & artaléza hnandigra avaluada don estades
hrancwios aunilados de la embdad financiera ¥, eva’uar los tiesgos asogiados al giro de su negocio.
para emitir su apsnicn de catfcacon de nesgo

Para &l efecis z& utibzaran los estados financierot audiladod, asi como ks estatdos Anardiero:
ndicgdores pubhcades por lg Superntendenciz de Ecomomia Fopelar ¢ Selidana, o del respadive
Orgarmsmg Ao Carledl da la esteiad calficada, la wfarmasdn & sar ul-izada por i3 Calficadors para la

Exfrepranbr por gy o m, By dgscun ar consenjmnls aapees g SUAGS INTERMETION RATING Taifzadors ue Mgy 54
Clage In'e reliral Halr g Copargh: 2024 1odos [a3 Lerechos Hesdraados
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calficadion de fiesgo a3 trimesiral, cerrada al 31 de mareo. 30 de junia 30 o= sepdigmbre y 31 de
digiembre de cada gpercicio gcandmeg ¥ o deberd ser mayer @ dlbimo rimestre anterice a'a faona de
reumgn gel Cormibg de Salificadidn, enfendrenoass comd Eal 13 uHima mfeemacitn fque 58 ncarpars al
andhsis, adicionalments a hn evaluar el comportamienly de ws3 informacicn, se evaluard su
comooramienio histbrico, sin embargo el trabajc de calficackin de riesgo s constante por lo que &
cahficadara estara siempre wgilante de heckaos que puedan &n cualguier wemnenia afeciar a la enfigad
financiera Que 36 8:LA CRMICENAD, . Edrd an Sualgule” mamer s realizar wha revsesn de la cabhcacisn,
cuantas veces lo considers necesario

Comé criario general se considerz que |z irformacidn firanciera e indicadores 32 1a= entidades
financieras que publica la Supenntendencia de Economia Popu'ar ¢ Salidena, o del regpeeiivo
Qrganismo Je Comral de 1o enlidad calificada es inloemacian olicia’. cantiable, ficedwgna, vahda y
representativa. AsD misme. demrg del astudy de calilicacitn de nesgo de |3 entdad financiera. 85
relavanbé considerar k% informes presentados por 2l auditor interno el audilor extemo y los oficios de
cheeryaciones de las awditcrias practicadas por [a Supenctendencia de Ecanomla Popular v Solidaria
o Jel respechvd Crganisme Je Sonbit., gue 13 admimstracidn de [ enbdad hinancera estd obligada a
grtregar a I3 calificadara asi coma inlormackin puaulstiva de 13 enlidad califigada manteniends 1gs
. principios de confdentialdad de la informacion

%0l entidad fivancers ha axpenmentado cambios significativos en su Qi de negocio en suJ
adminisiracesn, an la composiciin de sus activos, o =i 58 hub esen prodascido oiras circanstancias que.
mabiendo afectada lemporeimenks fa rentabiddad, quidez o salvensr, 900 arebables QLe a0 s repitan.
&l analsig cualitatro 4 125 medidas que la 3dminstracitn anplemanid en Sy debidd momento para
Afrarar astas sltuadienés, va Haa pergud |3s 18hia indefporadas £n su plan de contingencia o por efecto
Jde una rapida accion & 3 1ema de dedisiones por parte de la adminsirangn, 85 valiose para que en
el estydic de las estados hnanoerps & indeadores, 5& pueda £uphcar 105 elesios Sarrespondientas, a5i
Somd acompadar ung evaluacion respecho al akance que se logrd con su plan de contingencia en
referan;ia 5 13 causa efecko ¥ Su Aphoaan en e ulung an sirmiaes Sahudsicnes,

En |4 rederente 3 la révskan ¢ contrasle de |4 informacion recioida, i canficadora cuenie con pna
DIEBCOre e seguimeenle a 13 informacidn recibidsg (Ver Anaxc Mo 1], aus ncluys 13 eyasicn y coniraste
de la nformadan recitida cenba fuanies oficiales pablicas de los enies de cordrgl disponible, asi come
conted |2 informacedn levartada en G5 visitas de supetvgidn in Sibe, S0 @MDERgD &5 iMEananle dear
2rprasa canstancd gue 3 Calihcadars nd raalkra lurdsines de audidoria y confral de la weracidad de 13
mformadiin raciteda. que pudieran revelar dislorsones en laz cifras Las tareas v iraba;os de awdiloria
¥y contral MO son parte del watajo 2e la calificadora fareas v rabams que deben 3er reaheades y
COIMESPendsn & Kis AUdines &x18rn0s & @& auddoses mbermeds v 8l res pachivdg anle g controi,

Es importante sefalar que la calificacicn de iesgo s una opimnsdn y ngomplica recomendacian para
reglizar deptaos & 18 VIS1a o @ pIEFD COMOras, Wenger 2 mantenear uh valss, i imghca una garantia del
pagc o dewcducidn te 125 depasibos o vakaras moestabindad de un pecs, SN0 ung Spinsdn sabkre al
riesgn invclusrada a 13 enfidad finangiera cahlicada

Finalmants. [a anbdad bnanoera calificada e5 |8 Onica responsable de la wformacedn proporcionada a
CLAZS INTERMATIONAL RATIMG Calificadors de Resgos S5 A pard (3 caldcanan Jde nesgd La
entidad financiera caliicada bene la resporsabidad de endregar ¢ progarcionar a 13 Calfcadorg 2
nformacian en forme completa, vesaz. dable. kdeggna, ralevanle, conhable, apottuna, ordenzda.
Euila Y Sulklent, g, poe IO fanks, [@ enbdad inancisra azume absolula resporsabivdad rezpecio de la
mfarmadin w0 dotumentdacién proporcicnada a8 3 Camficadora. pues dicha informacidn o
gocumentacicn consttuvyen luente oficial para la Caldficadora

1.2 Cakwjonias de Callflcacion

CLASS INTERMATICNAL RATING Galficadors da Riesqas 5.8, para bas calfzacones globakes da
entidades finarcieras del sector hnanciere popular ¥ solldang. uileard 135 escalas establecidas por Iz
Superintendenad de Econamia Papufar ¢ Saldana

Fara las ca ficacones giobales de las epbdades fnarcoeras 1o calficadora de nesga vihzara 1a

EsweCAmenle cnndercnl Grofioddd Su died azor 80 okl e e i on L. A5 HTRRMATION AATING Cafzadaad Resych 58
ks CIAMaT Al Ranmgds Caneght 2L Todas s Menacning RRgem:aidns
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sjuiente escala.

ALA - La Eituaciin dm la enndad fnanoiera s muy fuede v tene ung sobrejalients trayacioria de
rentabilided, lo cual s8 relle@ en una excelente repuiacon &n el medio muy bugs 300850 3 05
marcados nalurales de diner v Claras perspedivas de eslabilided 5 existe debilidad o vulneralbihidad
en algin aspecio de 125 actividades de |13 enfdad. &sta sa rmikiga enteramenie con |as fortalezas de la
OrganEA N

A4 - La entrlad a: muy solda financieramente, hene buencs amecadentes: da dagampelo ¥ nc parece
baner aspectos Jebiles que se destaguen Su pertl genaral de nesge aurgue bajo, no es tan favorable
como =l de las arbdadés qué 5& encygntran &n la cabeqoria mas a0 de cablicacdn;

A Laenhidad es luerte fiena un sdlido cécard financieed y g5 bien recibida en sus marcados nalurales
de dinere. Es posible que existan algunos aspectos dobies, péin 85 J& B9PREFAEE gue cualquier
fEzvigcitn con raspecly a 105 mveles histonoes de desemperde de 3 entdad sea limitagda v que se
superara rapelamente. La probabuiwiad de gqee se presenten problemas segiMicabvos 83 muy Ja(a.
gungque 42 todos midas igeramenta mas alta qué en el caso de 1as entdades con mayoer calification,

. BBA - Se considera gua claramente esla entdad tiene buen cradifo Aungque son evidentes alqunos
CDS1AGU 0% MEenores. Balns No Bon Serns Yo son perectaments mangjables a corta plazc;

@B - La enfidad goza de un bueh gréddc en el marcada sin dehcientias senas, ungue 128 Ciras
(IRGNCIEFAS FEVEEN poOr o menos un ama lundamental de prescupacion que g impide obdensr una
calibcaodn mayor Es posible que la entdad hapa esperimentado un pencda de dificoltades
ECIENTEMENtE prro N 5& ESpEId QUe e333 presicnes perduren a largn place. La capacidad de la
eniidad pata afrontar imprewistos, sic ermbasge. @3 Mencl que 1a 98 organizaciones con mejireas
anlecadenies opsaralyos,

B.- Aubdus ests escala tpdawa se consdera como credito acepiable. Ja enlidad heng algunas
deficientias significatvas. Su capaiidad para mangjar un mayor detendre &sla por debaw 42 1a de
antidadas con mejor calficacan

C.r Las gifras inancieras da [a enbidad sugearen obyias deficiengias muy probablemente relaconadas
cort |3 calidad de lgs activos yio de una mala esrucluranica J& balance Haoa &l futuro exisiE ur
consicderable el 4 mzeridumbre Es dudeosa su capacidad para Scoorad pioblemas (nesperacos
aginnalkes:

. D.- La anbidad bene considarapies deficiencias que probatdemants noiuyen dificuianes ge fondeo o dé
hguidez Ewiste ur alto resal deé incerbdumbee sobré sioesta entidad podré affonlar problemas
adicinales,

E.- La entidad afranla problemas muy senos y por o @nkd eatle duda sobre 51 podra comtinuar ssenda
viable sin alguna forra de @ywdd exlernd. g de aiora naturaleza.

& las calegorias descrilas 59 pusden asignar log signos [+ o |- para irdicar su posiion relabya dentrg
de la reapectiva categona

Esrcameve -omtdeical orobiseds au CaukjRid 5 0 Cofdennmnne pesnce CLnES I ERMATEIN AATING Cailrzacold 2 Resgos 5 a4
Ltazs |sbemalonal P gl Cafraigkl 2520 ~odos o Doeechos Hesmipu]os
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il METODOLOGIA

Fi CBJETIVD

El presenie documenit bene como abetya determinar un medele de calificacien de enbdades del
sistarma inancer popular y solidanc ecudlon@nn que sed apewcable a Cooparativas de Aharnd y Credin
cajas centrales, Asocacwnes mytualislas de aharro y cradde para 13 vwvienda y para la Corpofacidn
Naonal de Finanzas Populares v Soldanas Es necesaria |a diferenciaoicn, dadas las saracieristices
mipeciicaEs y eapecialzacion de as dshnias enbdades financieras, por 1o que Su eSO NG €5
homogeres & sgual que los sdicadores provdia de Cada Subsiatema, products de que ERen
gegmentos o8 negocio diferenles

Clast Infgrmalicnal Rating cuema a traves de este modelo con una base confiable y efsanie en
t&rminos de riesgo que e permils analizac y evaluar |3 forlaleza de vna enbidad financiera v azigharls
SU QpIrKn 8 traves de un rabing o carficacdan de acuerdy a su oerdil de esga.

. 13 DESCRIFCIUN DEL MODELD

Se ha desarrolladnun modelno experle comtinanda andlsis de bpe cuantitalive y coalitativo Sara ey aluar
una emidad fnanciera, con & alkdad de monitorear sus prindipales saradienslicas. modele de
administtacids & mdadores financieros.

E' medely contempta cuatro grandes faclores

1. Rigsad del Enteno

i Rizsqo del Nagoom

2 Caestian integras da Rigsguos.

4, Riesgo de Fortalezra Financera

Oa eslos factores, (08 Ires primergs benen uta valoracicn esencalmente cualigliva y a4 13 apimcn de
13 calficacora y M5 expertos que haricipan en gl groceso de calificacion. maniras Jue para @l cuaro
facior es mayorrewents coantitaliva. mas alla de que en ambos grupos puedan existr elementss
cugmitativos v cualtatros. La pecdeacion $e 105 ouatre factores s detalla a conbnuasdn

POHEERECION
MA K|R10

O GFRALINIM
MIkINE

FARCTURES FPHIMCIRA £S5
RFiesyo g8l Erdomns -
Biersia Jeb Hago 100 20%

. - — -
Gestidr nlerel de Riesgos ans . Apw !
Hirgpo di Cprlakeds Finangara T0% 0%

FATAL
Erabarasy por Slws Inlerimional Raling Salicadara de Hiesgos

Mo exsle ung penderacion predetetminada para cad4 factar v el puadre expane bos rangos en 05 que
podria Muctuar & relevarsa de cada ura depandiends de |3 situacidn econdrice del pais de &
fortaleza financiara de la antdad inancieca. del segmentc al que pertensce, del aMahs:s Je 5U5 es0s.
ankre cras . sin embargo, la suma de las ponderacieoes 830a10as pard cada uno de |os Sualre fangas
seernpré gebe dar coma maxime 100%:.

21 hier la ponderacitn es varakke en sada factor analizacn, se delermind qué &l Mmapdr peso 5 250013
al factor dm [ Agmingirasnn integral de Rwesgos corta un 2@ undarnental de la gestion, ad minstracon
¥ BpECacion 42 una Enbdad Financiera, sequelg del andhsis linancie:a coni Lal y de factores del entoma
en rmenor sscala, Tanto riesqo del enformo y 48l nagaco N@Ne Ung mencd ponderacean Por cuanie ng
depende coma 1281 de 13 gastén inkerag de 13 entidad evaluada, sino de f@ctores e«f2mes. sin embargs,
nb MEnag impetAntes

CLASS INTERNATIONAL RATIMG Cahficadora de Riesgos 5 A no eslablece ponderacionss fijgs o

ExTCamenle carAternal prANCE S e gat Sn e s e ele s s s e G oS5 WP RRATION RATIRG Canzady s de Kewmus 50
Caed rigaransd s Cooyghl 222 Todos ke Omechah Rasaivaiked
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pradeteminadas o pard 1aceres msubfactores sino que la ponderacion de los fRActores podrd vadlar
de zcuerde a las crourslancias J@ B econpcmia nacicrsl del sector financiers, de cambics en
rEQuEnEnica nomahtyes o cualquier eemerls que implguen madficacanes en s Tieggos que
anfreénlan 138 Entddades Financgras.

2.3 ANALISIS CUALITATIVO
131 Riasgo dal Emorns

CLASS IMTERMATIONAL RATING Califcadora de Riesgos S A fansidera que debe evaluarse como
un facior 46 riesga las sondicones. estabihdad v entorrd coyuniural geonoreco y polico del pas. asi
como del sector cormespondiente al sistema inanciesa populan y Schianc, incluyendo las cerspectivas
de dicha industea Para evaluar el riesge econdmisd 58 consideraan. ehtre ¢lras. €1 tamata de la
BCONOMIE 54U esiruch.ra y evalus An asi coma los termas de fondo gue enbenia, tanks eroal dmbne iscal
miceetano, extemo (de balanza de pages ¥ competinvidad ), seguiidad legal, situacion Sof.al y haldidad
para generar e implenwniar layes aprapiadas meniras gue pard evaluar la indusira gel sistema
financiers se parfe de los indicadores de ldo el sstema financiera popalar 3 sobdang e ir
indiwiduwahzards hacia el subsistema de 13 entidao financiera y tratando Se vbicar, 5 fuare gl G350, al

. mercado que atiende. da acussdn a 13 [ineas d¢ productas ¢las clases de carera que ciorga £l andlisis
d& a5 crptacsanes de capital, las colocad.anes de carera asi comie A renlamidad Sapianzasan y
apalancarmsnle del S51EmE lirancierg popular v solddana, 3zi conno el cumplimiento de normas ¥
reglamentos tiener una imporancia dalarinante &n osa Salficacitn de Nesgos

El rasge de ung indusing finanaera coresponde a la sohencia, vanabildaq de [a renlabimdad o 8 63
relgIngs aue pergiben cada unc de ns paticipantas ¢ oompelinares dentra oe ella. cebdo al efecio que
genara un camior en algunc de (08 lactores gue sonrelevantes v cribcd: para su evolecdn asi como
|a vanahildad de 1 liquidez, fandes y salvancia que mueslean [a mdustria Anancera

Para =u evaluaciin 2 arahzan en gealie 125 dversos factares y elemenios propios de la indushria
financiera anla que s dasenvuelva su azlividad y que lenen modencia sobde s resdltados Mientras
mas estable gea 13 galidad crediticia el palnmoniz ¥ a8 rentabiidad 3 una indusliad nancera ante
cambus en s varnanles relevantes de su entarrd manor 5erd el ne=go assoado, e perspeclvas de
crecmuent, saldez v estapildad para un selenng inanciero, 19 cual da una apreciacin conjunia enbre
la prabable ave!ucigs dal siskama hina ncens SO un Epde

En resumen, esta secnHIn reyisd aspecios relagionados al ardlisis ecomdmice ¢ poitico del park.
ademas analiza ba siluacitn ¥ principalss cambs nermabvas que alecten a 13 imdusmg v el patengal
.l impecte en 55 entidades financieras de la economia popular ¥ ao'dara.

El anilisit del Riesgs del EAtarms &8 1S anahza en $as grandes grspos oe subfaclores ek primerc evalla
Ia situacicn de la econarmid en general v el oo os emas relacionados dirkclaimente on § s temng
financiers ecualcriano ¥ al subsisbema fhancers pogulan ¢ selidwiv En base a infamacicn farrmal
publiza oficial y analizada |os anasstas en conjuniccon el noionana responsable del squinpe de rabagn
delerminarin 55 calficacones de esto: suofaciores, que pueden variar para cada Caso om @
anlidadas fnarcseras que pamanacon al mIZmd SUDRISIEMa, en bage 3 los efectos que puadar kener
sabre el Figsgo wvolusrada & @ anhdad hnancers calficada

A continuggion, se delallan los subfactores que se evaldan v ponderan dentro del facior Rsesge del
Enbord ¥ Sub respechvds rengas de egcala de pgnderacin que en su sumatana ro deben sobrepasar
gl 100%. A sadzs sublackar e olorgard wha puntuaassan o calficacidn en base a la opindan de La
calficadora cobre su estada positve, adecuado, eslable, aceptable, regular ¢ negabwo Cabe sehalar
qgue 51 bt 10z giguier bes subi@siores oo clave en la determinacion de la calificacion, estos no son
imiantes del factor analizadd, siende viabk que [ Callicadara a SRene Y JuIcie prapig considere atros
sublfaclores reevanies

Lag supfaciores de e shuacicn ge la econoimia san:

+ Evglugotsn de las ndicaderes macreecandmicos

Esmclamenle co-hdanng  pioinbsa = d v Ageca ar O EAnirnP ) Axpnes e CLARS INTERRSTICN RA™ MG Seidicadors de Fiesgs 3 4
Class Ineatioral Byl ng Seppngsd 20003 Todns B Deckoneh Adsdnados
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Estatmlidasd pollica y social

anuatin dal sector patrolers imundial v local)
+  Perspechvas €condmicas de ‘ox seclores fiscal monetans y externa.
s Bequndtad kegal y pRrspechvas sociaks

Les subfacipres de la siluacion gl sistema finangesra popular y $oledand son

+  Bituacion general del sistema finanggro popwar ¢ sahdar g

+  Gituacion de lag captaciones del sistema financiero popular y saldaric

+  Eituacidn de lag colocacwones del s:siema financierg popular y sphdarg

«  Situgdidin déla renlabldad v palnmomal del sigtema hnanc ere popular ¢ solidarig

AIETG DEL B [l PoMcERatIon LR
FaCTOR LE FLMTRJE YALOR
. AUBFACTORES EVALUADDS FONDERACIQN ENTRE FONDERADD

Fvaannde irdepdass —Hrmsermeen e B PO
E nlambrla® ek v S0 =nlim o 25
Slilas o a1 e 1 PETn YA ST dudl ¢ VNSl e e A0
P spocin'xE oo meias (Fazal mearsiale ¢ 6y e il Sy A
Apgundad el v pE S CANAdE ROk EHL N T
Liyaaon geney dey wskama o ep AopJ Jr Y sSsans e Loy ST
Tippraon e cpplacemies sislmincn Angnceen pogy ar v eeeans e 5y 20
Dirppcson o polacpcir ey weming hnprcasn popiual y 18a30s aUIE Wy 1%
Silndeiatar e ANt R g g e R ingnaeg papoel g scldacs anbe I v 07
CaMficacion Tol 100 44, 0.0y

Elaborade por: Class Inbernalional Rating

La sumalcrig del Walor Ponderagn que ablenga cada subfacice evaluado dehmiran la calihicacidn dal
factor Riesgo del Entorra EI Wakr Pendeiada ca sada subfactor se obhene d2 la multipficacidn cel
punlaje & calificacidn Olorgada por el respeclivo factor de ponderagion del subfasicr v por el fackor de
ponderacion der macro facter {Riesgo def Eniarng) La opgeidn pard oborgar 05 punlajes & calificacidn
d cada subfactar g2 pAsa en la evalddcitn ~=alfada £ 20 sslade es pesilive, adecuada eslable,
acEplable regular o negaliva. & cada dectsidn 58 asgna Jn puntaje de valoracitn delasminzdo par
talificadcea

. 212 Riesgo del Negaooio

El nesga de una entidad firanciera es1d mfluenoade por Sus forfakezas y debilidades intermes, que
condicienan 3u capacidad para creary alcanzar ung poa-cion sastenible er el ternpn En sl sentido,
Su posicion compettnva Jepende an busna medida de (a5 Yenla@s v desvenlads que posea, en
Comparacian cen su gompelencia. o5 dacir de suk fortalezas y cebilidades frente a sus 3fines La
calficandn de & poskadn & la anlidad financiera requiers de 1z adecuada ponderacion de faclores
esencialmente cuglitativas, por consiguieate, /g calficaotn puede respander & uha situacidn equibbrada
en cada una Jde las areas. pera lambién a sduacione: exremas en algung de log factaras en cueshign

Fara 13 avaluacidn dal riesge del negocio ks faglores que de manera gereral S8 conssiaran claves 8
agrupan en lag siguientes argas oilicas de resultades caldad de [a gastéin v capacklad para adaplarse
A cAambies #n especial de Cooe scondmicos. comercialiracion. eslrategas comerciales  Lpos oe
prod ucho

En gl anahsis del nesgo del nagoaa, s& ircluye un examen de a posician de la entidad financiera deniro
de su ssfema referente Aspecios tales come sy histaria, |\ evoluodn de =us Cperaciores, su
pAartwapacihn de meicada v Grds da somlar Indole permiten identificar la imoprancia relatrea gue |
mercada agiana a w enfidad financiers

Estcame-de onbde-Cal, rohibida SU ChulGa 3 S0 S0GEAmiE topeesa o CLAES INTEANG™ Ok AATING Carfcadora %5 Rksycs S 0
Cuzs Inmamal anad Balogd Cofelghl 2009 Tamn b oo c Ratmigd it
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For ¢ira parle, &5 1ambien mpartants avaluyr 1a posicion relativa de la enldad inanceera dentro e U
segments uomparable, Sspeclos bales como 13 eyalucidn de sy pogicion en lamans de aclvod y su
paricipacion de mercado en Jes colocatanes de canera (que $on &l negocio pringpal de las IFIs})
parcien idendicar la impanancia relativa que la enbdad reprasenld para o mersadoe Al esmo Liempo
positalitan asbimar su sensitaidad ame l3s flucluacones de la industria come un Bdo yio ante
safustignes de competencia agresna

Adicionalmente s& busca nfesir s Sg posgien g9 gl mencado |\ greniacein estratkkgica asgoiada ke
parnmlen difarenciarss de sus competidorss, si su [AMANo le gEnera uha ventad en trmines de
ecoramias de escald y @ la gestdn de sus adrunistradores ha dedgrminadc adecuades medidas de
prudancia ¥ mitigacian da rresgos quer la han diferenado del regio de entidades financieras del sistema
en especial en cambids oe ciclos aoondmices ¥ b L3 rapsda adaptabiedad ame cambiog en las
cancWspnes gel mercade v normativa legal.

E= necetaric eufablecss 3 & anentacidn esbateqics aciusl B permile dferepciarse positva o
neqetivamarnte de sus compehdcres wa que este fackor podra gensdar a futuro CAmoes en aus
indicadares inancieros @ irsluyen Bmas coma alianzas estratégcas, desarrclko de nuevos sarvicios.
ingreso a nuevos mercados etc. En pasumen, 8518 seccon realza un analsis Je 13 indusina en @ que

. partorpan s entidades finangigvas y el pogicioramiento de cada entidad denbro de su Segmeslo de
rrenzado.

Cabe mencignar que 51 bian, los sebfackores anavzados son clave g 13 dawrmngasan del riesgo del
negacic, 8108 na son mitantes del facar arahzacn signdc viable que 'a Calificadora a Sritaria y Juisio
propio constdere ¥ sustent® (A evaluachn & Ngussn de ctros sucfactores relevanies gue. al se-
nclukdos en el anghsis del facigr, permitan una comprenzan mas clara del mesgn del regocn de 13
entidad financiera. En bate 2 nbarmacsdn ormal poblica y analzada, «s anelistas en corjunic con &l
funcionans responsable et equips de trabaje deferminaran “as calficacicnss de estos subfactores, que
puaden warnar para cada caro as e enhdades inanceras que pertenecen al mismo subsistema en
base a ios efaios que puedan tener sobré el resge tvalucrado & I enbdad ranc-era caicada

A confinuvacitn, e deldllan ks sublackares que 2 evallan y pongeran dentro ded factor Riesgo del
Megooio y 505 respeclivos rangos de escala de panderacndn, que &n SuU 9Jmaking g deben sphrepasar
el 100% A gada subfactor ee otorgard vna punfuacsdn o callicacien an base a 3 opmdn de 1a
talficadora safwe 34 eckado positiva, 2decuado, establke, aceptabia, regular o negalbivi.

Los subfactores clave €n &' anabsad del nesia dil fie Qe S,

. = Calidad ge |3 geswdn v capac dad para adaplarse a camblos
= Eglrategias comerciales

«  Tipag de produgics

= Posicon de la enfidad en el eistema comparable

+ Participazaan da mefcado

o Diferenciacitn de sus compebdores

RILSGE DEL MEOEIE PONERRALED  snire 160 y 2%
EACTh QC W DFR
FACTORES EVALUADDE POMOERATIDN P RADD

Cabded dr 18 gernnds 4 CankEGA FAR adaiacee a ek mnlia 3% y 20%
Estmalepas Lorminaken anya BL, oy 200G
1 g 3= punl.acts anne M 0%
Posican oo Ly paades el sulimm|eeid compm e anye Sy I
ParhLipaon dhe mer-ado anye 2% oy 10N
Cakpren g e i cpmiallcgs apym sy iy
CaINeasion Tobal 100,00 L] )

Elsborado por: Clazc Intarnational Fahing

Euilarianm confcanza prorbeda 10 de | J200n 5p eonsensmenon eapieeg g CLAGS IMTCAMATION RATIMG Caklisacra ok ieHgas =4
Clans Ivnancalena Raangh: Copynghl 200 fodas ks Smiechygs MeEaped)os.
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Lo sumatoria del Walor Pordarado que gbterga seda subfactor evaluada, defmiran iz caifoaon del
Factor Resge el Negocia El Va'or Penderade de cada sobfactor se obtiere de la mulbiphcacion del
puntape 0 cahlo@sion atorgada por Bl respectiva factor de ponderacion del subfactor y por el faclar de
ponceraskn dal macd factor (Recge del Megaciol La opinidn para alorgar 106 puntapes o calificacien
g cada subfactar se basa en la svaluaodn realgsda si su estado es posivs, adecuaan, esiasle
aceptanle. regular o negetive. A cada SeciBon 5& 4319 un puntaje de valgracion delerrmnada por [a
calficadora.

213 Geslién lntegral del Risgo

LIna Emidad Financera anfrenta vars hpos o fiesgo (operacionales v firancers] prepios e 59
actividad, 10s mismos que deben sar derlficados, medos. gesticnades v monitoreades con el pbetivo
de definir &l pahil de riesgo ¥ &l gredo de exposicion foleranda) que 5& esta dispuesto a S5 UIMIr
mediEnie & establacimienta de limiges asl $ama los macarismas Je Sobarturd pacs proteger los
reculS08 propios w de kerceros

También debe contal con un Somite de Admin-siracdn Inbegral de Riesgas v con un greg Ejgoubva de

. Geston fniegeal de Riesgo:. segur cormdsponda, cvyd responsabilidad sera |z determnada por 0%
estatutos, meglamentos. pohbcas v procedimierto: de 13 enddad financigry, as: coma par los
requarimiertos mormaleos qué 13 reguien. y que en brminos gensrales debe proponer politcas.
melandargar & medicidn ¢ el contred de &3 resgos. preteger gf captal da la enbdad contrd pérddas ng
SspArAdas por mowomentos del mercada, incumplimianlos creddicics v resqos aperativos desarmollar
modekos de valwacta y metodalpglas para ks distintos bpos de nesgo. sOle 105 cydkes 2 benen:
credita, nquidez, mercado. operativa, egaly reputacicral

CLASS INTERNATIOMAL RATIMG Calificadors de Riesgos 5 4 anahza al pwitil d@ nesgo expresaio
por | entidad hivaneera y 1o COMparara con |a persepiidn 98 nesgo inherenle que cenerdere enfrants
Iz =ntidad, aplica~do &l cribens peopk) de los evaluadores de la calificaccn

La dehirte:tn de 105 riesgos &5 |a siguisnkg,

Resge de Créddo. - E& 1o posibindad de perdida debida al incumpimients del grestatand o la
contraparts en aperacionas drectas, indite1as o de denvadas que conlleva el no pago, 8° pago parciM
o |a Elta de opartundad en el pago de las obl gacienes pacladas

Riesgr de Concentracidn. — E5 la axposicdan & rmsgos due lewe aparejada una pérdida pobencial que

. alects I3 salvenaa ¢ 13 sigacidn financiera de las emtidades fimanoweras  basicamente como
caneecusncia de und 1ala dée dwersificacidn 2n 13 cartera de cradikas, portabaha de nvarsiones
maynres depositantes.,

Riesge de Liquidez - Es @ tonbnpencia de perdidd que 5& manifizsia por |3 incapacdad «da |3 entdad
financwra pora aofentar ung escasez de fondos ¥ cumpde 508 A gaciongs ¥y gue determinge fa
necesidad de consequy recursos ademativeg. o de realirar achvos s condicsnes destavoranles.
Conziders |3 geshbn dé aclvos y padiedd y &1 calce de GUS pl32os

Resne de Mercado - Es & confingencia de que ung @ “biad del sistema finangiero incurra en perdelds
debidc a variaciones en &f precin J& mercadg de un activo inancieo, coves rpgulfada Jde Bs posiciones
que mantenga dentro y lusra de balance

Riesgn de Tasp de Interds - Es la posibilidad de¢ que 15 enbdaces del sisigma hinarciero asuman
peErdidas coma cansesusncia de Moy mienlpa AIVErscs en las 34as o8 mberds pactedas, cuya Blect
dependera de la estructura de activos, Gaswas ¢ conhrgertas,

Fieago de Tipo de Cambiee- Es el impacts sebra las utihdades y el palmmonio de ja entidad centenlada

par varaciones en al bpo de camBio v cuyo impacto dependerd oe [23 positiones Retas que manfanga
wra eskadad controtada, an rads una dé las manedas 2on las que apera

EETIOamen|E canidercal AR 5 dranya e P GOy I el seoness ge L ALE MTLRRATION RATIRG Caficadaa da R ezqos Hh
43S Infp el gt Aalag® Sopar ghc 2024 Todos as D=echos Rasrendos
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Rlesnn de Sqivencia - s el andhsis do los nesges @ 103 que s expone i entidad financiera come
congecuencia e lp admingiracon del fapital social, resecvas, gabimand ecnico a3 como la
posikilidad de afrontar resultados regaos & inesperades detido a movimientos del sisterma, de su
carera, del mercado 0 de evenies Axiradrdnareds Nesperados

Riesgo Operatrra - E5 [ casibalidad de que se produzcan qenddas debido a evantos anginados en
fallas o insufgiencla de procesgs parsenas, sislemas mbarndg, ecnaog a v enla presencia de eventos
exbernos wprevsios Incluye el resge kgal, pero excluye elriesgd sistdmics v de Fepulation Agrupa
una wariedad de riesges relagionadoes con deficienclas e controd imarng, Sislemas, procesos v
procéedeneentod  NAdecuanos; erores humanos v frawdes fallas en los sistenas  informaticos:
gourrencia de eventos externos o omlerncs adverses &6 decir, aquelios que afectan 4 capacidad o &
gntvdad nara responder por sus COMBrarmses 48 mangra apodund, o Camprmeien sus inlereses

Rizsgo Legal. - E% 1a posbildaa de que una enhdad del fistema financieio sufra perdidas directas o
indirecias. de g sus achvns 2& end-entren eXpaestos 3 sduaciones da mayor vulnerabiidad o que
HUS pASKOE Y Contingenies puedan verde indrermenl@dos mas alla de los niveleg esparados. o de que
el desarrol de sus operacicrnes anfrente 12 eventudldad dw ser afectado nergatvaments, debido a
efred, negligencia. impenicia, mprudencia o dofo, qua dedven de & mobservansd, incorecta o

. reaportuna aphcacsn de disposicnnes Bgales 0 normativas, asi comae de insinsccsanes de caracter
general o parbiular emanadas de los organismos da Coniicl. dentlf) 0€ Sus respeshvas compsiencias
@, en senbancias o razaludanes unsdiceionales o administrativas adversat o dé |a deficients redacon
de g textos, fomalizacidn a ejecacdn dé achss antras o ransaccicnes, wciusive digiinicg 3 los de
su Qura ordinano de negacic o porque los derechos de las panes condratantes no han 09 claramenie
estipuladas.

Riesgn Tecnologeo — Es 1a exposicidn a contirgencids dg gue 13 mlermupoon, alleracidn. o falla de 1a
infraectructura de Tecralogia de g Informacon (TIL sistemas de informacidn, bases de dalos v
procesca de tecnalogla de 1a informacidn, provoque perdcdis inanciaras a la entded financiera Se
evalia 133 amenazas v vulnerafihdades schre e; pso de un determinade g0 da techalog i,

Fara 5005 NesQos, 52 andizaram con fa informacidr que debs entrégar ¢ proporgonar @ enhdad
financiera evaluada, 105 Sijuienies aspechos

+ Politicas v procadimignics Consbiuyen gl marc) normaive bisicc a traves del cual s
requlan 1as actividades y procescs de resgos. ba Unidad de Rigsgos debe fragiadar la
nermative eatabreciia par el Crganisma de Corfrol v 135 mejores practicas mtemagienalas
BN SURENIMON Je snldades financieras, asus peltices intemas

+  Waldar la existenca 38 modelas te nesgos desaroliados de atuerdo can las direcinces
metadologicss corporatvas ks mIsmos aue $egin corfaspendan. debss conar con |3
aprobacsdn. crlerio positivo dal respectvo Qrganc de Conirol Estos medelos permiten
sislemalear ws procesos enfocados princypalmeants & la orginacicn del rasge, &l cAlcule
de 2 pérdrda espeeada y del cambal nepeserss ¥ 13 waloraoion de los productos de la cartara
Le incluye enire estos los repotes obligaloricd & log arnbes 9 Sankncd

= Ejecuc#n de un sistema de s&guamiamic v conliol de resges en el que s verifica, con la
frecuencia detarminada para cada bipo de nesgo ¢ oon 105 conescandientes injormes 1a
adecugcien del perfil de riesgas ae la enlidad 3 ias polibcad de ngsgo aprobddas v a oS
lirmfes de nesgeo exlable: dos

»  Finglmente, zg evalyard que bz furcein ded 2eea v comilés de nesgos 2ean independigntes,
gue |3 alta girestan presente wna Janstanta paricipacion en el conooimignlo d& |os resgas
y definicion da las accidnes a lomar gue Jaranbcen una foerte cullurg de riesgos erfocada
&3 proleccin ¥ al aseguramiento de |3 liguide: solvarcd y réntatadad del capikal

Er la gmshon du nesgos que w5 e factor mas importante que e ha dado an la ponderacion, s& evalis
|3 exislencie ge manuales y procedimientos para @ Geslicn de cada ung de log riesgos, €l paps que
Jwega la adrwnistracion en esla geshion, svidandar gue 13 Enbcad Financiers cwenta con un sistema de

Fulirclananse conl aersial probib g2 a0 el 3aan g o g anty: Aeplgen 3 CLASS IMTERNATION FATING Cadficaces e Figsgn 5 A

Liass [vemalens g Cugpenghl 2334 ~oans ki Corernos HEsEraess
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contral gue permita revigar € curnphmenty ge lpde o expussho, firalmente que existan llimrdes de
e pasicidn defingdes para cada bpe de nesgo

2,331 Calidad de Gobierno Corporativo

Adicicnalegnte 4 los RBclares de nesye deschitps, £5 mfécezand avdllar [a cahdmd Gl Gobeind
Corporativo, Ya que consliluye un elemento clave =n términos de la es1abilidad y conlinuxdad dal
regood de wnd entdad nangiera Para gl efecta 3e tiene que valorgr 12 existengia y cumplimignta de
un plan estratégico coherenle, la caldad profesianal y &' desepeio del derectono, Sonseg de
Admimisiracion, Consejo de Vigilancia sagun s8a el caso, an & foma de decisiones.

S poshula que. et general, awuenkras mas CoRenznie y prisenis $ea 13 farma de gaminisirar rRyar 15
gclabikdad de la entidad y su Torlzleza & erfrentar ciclos sconprGob adversok, especi@irnenis 5 o5
obehves estiategens, operageminales v sus polificas Ananceeras son glarag v persisientementie
busCcanas

Se analiza =i la entsdad financiera dispane de praclicas de 'Buen SGebiarno Corporatnes’. drfientadas a8

.' +  Unmanes ehaante prodente v resgansable de fos recurses de fa endidad
+  Precautelar @ palrimoro enlregado por inversiconisias y acreedores
«  Tonbfiburr 3 una maydr kansparencia de nfermacicn contable, operative

Especificamante se buscara evaluar

La actitud de la enidad indancierd haca 1os stakenldera v s0i0s

Laa pollicas que norman la transparenca v drewgacian de informacian f narcera

El trats dadt 3 105 S0003 ¥ Chemnhes

La sedecon ¢ cantralacean de perscnal iddneo para &l gesempefo de sus funcicnes

La caldad de funcicnaresnie del Qirectang, Consejg de Adminisiracion, Consejc de
Vigilarcad, segue sed al caso, y SLUE comisinnes

« La caldicacidtn deogonendad logal pos parts del ente de contal de los smembeos ¥ NSIonanos
que corresponda.

m & % &

E |

Tambign resyta necesara avaluar dog punlos impoedantss que son la calidad de admimistracdn v 13
Carlicipanan J8 108 5005 en a3 asambleas dela entidad finanoera

. 2.1.3.2 Calidad do la Administrassn
La adrmim#rassan de 1a enhiagd financiera &5 evaluada en los siguigrtes aspecios

*  Preparaedn profesional ¥ experiencd &n sl negoend inAncic o de o Girdagiong s, miembros 0e
CONSEIOS ¥ pnAtipRles gevuives

= ACHtud 0 13 adminkstracan con relacién a ks organismos de control y 3 @s normas legales y
ragulatonas.

«  Caractanishicas y sstabildaed de dus poocipal’es epEcativos  pacsong! de apdyrd v oddeabivg

«  MWivdlde depercisncig de un lider erganzacicnal

o Politazas y procedrmien|og oe rgamzacsin

= Polificas y procedimienics de planifcacion y adminisiracian

»  Coefrgl interno, pspecialimente de las areas crilices

= [elerrunaciin de bos centres de dacisian

= Sistartas G COMUnicacdn inkemos y gerercidles

= Analisis de resultados y ex past

Toda esta secoion de calificacidn ge 13 Géshon ntegral de Resgos @5 cansclerada mredudar dentre del
andlisis de calificacktn de enbidades inard:eras. pues de estas prachicas dependen en gran meadida s
rasJdltados que se allengan Con pase ala inforrmacion analizada v a las visitas que se alaciian para
interacluar con os InvClUCradcs de 13 ertdad hinanciera cailicada el expertd: de calficat ¥n y el equipo

Eshilamame copfoens il oeomdb da g Ay dgacon s consmid meemo eepipes = CLAGS INTCOMATIOM BATIMG Cal lepatid de Fiavgia 5 A
Class Irramalonal Raangdd Locynghl 2004 1ocps ks Cerertos Russerasdos
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de [rAGA)e debers compietar en b plenila dejande su apimdn cualialva respecta 3 @1 le gestion &n
cada una de ks AFPECIos

Cabe mencipnar que si bien subfactores analeades $on clave en la Jslermingsdn del nesgo de la
Gesldn IMegral de Resgos, estos no son limnantes del factor analizado, siendo yiabe que [a
Calificadora a critario y quicic propid conaides v suatente 13 Realuacion e otras subfactores ratevaniss
que. al ser incividos en el analisis de: factor, peritan una comprension mas clara del resge de la
Gestdn Integral 0z Rigsgos de |3 entidad financiera En bage a nformacion lprmal praperesanada por
la enbdad financlera analizada y a b nfgmmacion publica oficial, tos anglislas en conpunta con el
funcienarkl respensakble del equipe de rabajc deterrmimaran lag calificaciones de esios sublactares que
puaden vanar parg zada cago de lag entidades fimancieras que perengoen al mismo subssiema, £n
pase a les efeckis qué puadan {ener s00e & nesao involucrado a la enbdad linancera calicada

& cominyacicn, 52 detallan los subfackaras qua s& evalian v pangeran degnire del factor Riesgo de 2
Gastdn inegral g Figsgas y sus respechves rangos da escala 0@ ponderacida, gue en sU sumatoria
na deben sobrepasar e 1% R 2ada subfactor e otorgara una puntuadion o calfeacidr enbase a 13
opinvn de ly galifcadora sobre su @slddo saks'actond. adecuada, estable aceptable, regqular e

. negalee:,

Log sunfactares clave an el andlisis del resge de 1 Gestion Integral de Riesqos san

&rimimstracien del Rwesgo de Crédgito

Adarmneiranon del Resgo de Concentracign

Adminsiracsn del Riesgo de Liguidez

fd ministracion del Riesgo de Marcada |confempla nesgo e tasa de nkergs ¥ hpo de cambic:
Adrinetracidn del Resgo dr Sokvencia

Adrnistracsn del Ryesgo Operativa

Adminetracigin del Riesgo Legal

Cabdad del Gobierno Corporativo

v Galkiad oe 13 Adminsiracion

m & = &

GESTHIN MTBGAAL DE AHAGOE PONDERATED  gnire 4a% ¢ 1%
FACTOR E PUNTRIE
. FACTORES EVALLALCGS PONDERACION ENTRE PrmE LA

L LTE =0 B R ] s T e Ul 2 P
Anmvdhazoa bl Riesgs ce Canosrbacon o 5%y 20%
A mas| poann el Reeags e L oo dure nimw 104y 293
Semndlacken H Raosgao o2 Kevcads MTTE ey TR

—

B acan chal Qieapa o Satkaened airiw 5y
Adnm stz G ced S Ces Al ANIrE 3w I0H
ENLTHEIRE B T R T aerE Ty
Cardad aa GOmens Colpalaess J A By ST
| 1] N dan A AT ey 12%
Lol mebin Todna T 0,08

Elaborado por: Class Internaticnal Aaling

La sumatoria del Valor Ponderado que obterga cada subfactor evaluada, defniran la calihcacion del
tactar Gestign Integral de Riesqas. El Wa'ar Ponderado de cada subfasiorn 5 obtiene de la muniplicaciin
dal puntaje o calihcacion Miergada por el respectiva factar de panderasdn dal subfacior y por & Factor
ge ponderacidn del macro laclor (Geslsan ntegral Je Resges) La apinion para olorgar 168 punises o
callaaan a cada subfacior se baga en la evaluesidn realizada & su eslade es estade satisfattorio,
adecuadn estabde. aceplablz, regalar o negativo A cacd decsn s& A5igna un purlaje de valoracion
determinade por 1a calhcaddara

24 ANALIZIS CUANTITATIVO

Ebnclarenks porloe s, u-anGia Fi by gaiann 40 conSEnhm ems espress 38 CLASE INTL IS ETICH [A7 MG Canleadoiz ta Tiksos 54
CLach® lirmir 30z RaangeS Oreppng ] 225d Taoos ke Dapac o Hesarygdos
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241 Rhasgo de Faralera Flnancwers

En =l analizis glabel de |3 situacidn de una entdad financiera, um aspecto ezencial es la detsrminacion
da su forfakza finandesra, esto €5, Su capatdlad para respander oar su paswe axghble ¢ ofras
coligaconss y respon sAabnidadas. Esba capacad debe ser analizada en refacidn con la oturtencia da
dwerens fencmengs que pueden influir sobee los resuliagae erandmicos de la entidad.

Diwersos 2on 108 fackines gque alkclan & fon&akesa inaneeia de org enlidad hinamniera La corLinacdn
de estos faciores recoge las vanahbles claves en 1a iqusdez y solvencia de una entidad y deierming su
capBcidad pard responder por sus oblgacicnes anle eventuBles pard dps

CLASE INTERNATIONAL RATING Calficadora de Fiesgas 5.4, considera que, i bien 58 biens un
eriterg o escala gengra. de la calificaqion de log indicadores, financiergs, @508 pusden No Sigmpre
cedesponder & & ceahdad de cng Sniigad finanoera Esle quigre dedr, gue pueden ea3lii BSCenancs
en los gue una enlidad financiara prasenie por ejemple wn alto indicador de rentabilidag, o cual no
fAECcEs3Namente g5 satisfactono s 5 obserda un atargemients de preslasos Con mSyor Nesqo, o por
ERmpky 5 1@ enbdad finargwia tene buengs ingcadores de qumeZ pera tiene @ su vez un costo

. relationadd 3 18 no cokicacdn de carletd g canera nélician e, Par lAde &lle @ Cabhcadors analita 0%
indicadeores financiercs de manera inlearal dende axsien intemzlaciones mulvples exntre distinies
medidas financieras

Adicienalmerde. os ndcadarss irnancisns Sefan avaluados en conirasies oo el t:nmp:lrtarmentn del
segmento o mercade fingngiera party ular para cada entidad financigra supeta de calificandn

Caom mencionar que 5i bien, Kz siguienbet subactoré: y sus respedtivas razones financieras san Slave
en 13 deterrranacidn del Riesgo de Foraieza Finanoera 22005 0 son hemkanies del fador analzado
siwrcio wable qua la Cahicadorg a4 crtes g v uicio picpm Sonsden v Susiente (a evaluzsin Je atros
sybfactares o obrgs indicadores financieros relevantas que, akb zer -noluidps en el analisis del facior,
perTItan una comprensdn mas clara del nasgo aa galqancad de [a anbdad inanciera

Este andlsia cuantitative ytiliza ke indicadares del metodo de evaluacicon CAMEL | aue evalua 1a soidez
foancera de una entidad con base a relaoones cieniitalivas y CONSISie &n ~edir y analiyar Cnco
paramalrcs furdamenlales gue on

ap Capital v Patrimenieo (O
By Calidad 28 Activos (&)
. ¢}t Geskion Admirsiralna v Elcsencia (M)
d} Rertabiligad (E)
gd  Liquedez [L;

La dtilizacisn del Madela CAMEL da wn enfigua intégral que incorpora los elomenios C@ves B und
entidad linanci€ra, parmitizndo identificar sux debil dade= y rveles de riesgo. corparadc Lon sUE
campelidares

Dentio de cada wae de elos Aspeclod se ban dererry nada ol aEdores rdrdugies pAra 1A Pualuaciot
da |a gestion inbagral, tanic la sebkeccion ge indicadores como la ponderacédn Je cada unc da ellos da
un mAyar pesn aquelfos que & sntermg de 13 Califvadora ¢ fomanda fome referencie mesares prachoas
Aphcadas ¥ relduanadas con evaluaodn hinancera & consideran prepordiales para este bpo de
ar3lisis.

) Capltal y Patrmonke: Para nuestro estuda Eenico en la menoalogia que aplicaras ningun
A0 G indice por & sdlo e delerminante de (3 Callfiacion inal de ung entidad fingnciens
En esig contaxba, =i bien la avaluacion de 12 adecuacidn del capital parte d& una bage comon
Lok 2% el eonaplt de analsis de su parlicipasson £n el palfnnnran § e S0 enoenciy Rigtora,
la metedolegia considera el analisis de rmdicadares que permaten idantificar caracieristicas de
la entidad.

CalidaTen|e cosdidenad, pranhbea w, dv dgacetn 3- vorsaplmenla axpreso de SLAGE INTEMKATION RATIVG Cwifcadom um Pesus D A
Class Inlemyaanal Mah-gx Sopargm 2024 Fodos 'os Uerechas Raserados
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Es importante gue 'a antidad manlenga an capial y resenvas progorcicndl 4 13 naturaleza y
exensin de, riesgo que asuma 3 entdac v 13 habitidad de la adminislrazbn para identificar
MElr y COnirtar 8sos Mesgos.

Come medida da schvencia o ‘ortaeza financiara, el indicader 48 Endeudaniento ELonamicn
{qué porcentaje del pasive axigible tieng un @5pat00 SEJ0N &1 PRNMONIY, 25 UN S5PECED qua
5o anas2a tanle e g compartamienta histdnco comas en 1a capasdad que dispene 13 enbidad
financiera para maniener un adecuadc nivel ajustede a su aclividad Far oo {ants, es
deterrmunanle astudiar s ke entidad financiera dispone Je caoacidad para kevantar su capial a
iraves e la generacidn Jde viedades o Je 1a relencion de las mismas.

bng importante partcipacion del pateonie y del capital socal v oreserdas de ung entidad
Francwera sobre al katal de aclivos se conshiuye no sold an una senal positiva pare el mencada
y €l gistema financiera, sino fundamenlainente en una fuente de cobertura de (o8 rMsgos que
mstd tormande o aceplando afroniar, adema: permte deperminar el niveel adacuado de
endeudamients y @& apalancarsEnle para adaptar a su cparacdn y A sus EXpectalnas Je
grecimentsa, cobertura y diversificacids. Entances se debg analzar la frayeckona dal mdicador

. qué relatiana &l palnrmong sobre ks actvos, que ndica qué percentag de los soivos puede
perder una entidad financiera o Dancana mantemendo su solvencia. Migslras mayar 85 el
nehador, mayor &s la capacidad de |3 entdad hnanserd para scponar pérdidas y respondar
por sus chigaciones Los mvees de capitak y reservas datermiran &n erta medida una
sequridad de la entidad financiers

En conclusion, 1o que 58 busca es delerminas @ capacdad autonoma e cada enbdad
financiera para absorber paedidas 0 desvakinzacanes del aclive, &5 dacir due Cudlquier
catenan an 13 caload de estos uthmas. deberd ser absorbido por el patrimonic de manera que
ro afecte los depdsitos del pobhca y d2mas acresdorss.

Capital y Palnmon g bendid un facior de ponderacidn enite 15 y 363 para taoas 18s entdaces
hvancieras, Y log indicadares 3 ser anal Edos 50n

Capital y Patrimonio

Factorde

| . .
Fonderaclon | Funtag
wulie 1%y 3%
uniie 10ty P55 |

Indicadores

| Patrimenin + Hesultauas..' Activas Inmovilizados
Cartera Imprmum:ua descubierta § pair.monic + rESuHast

-

[

. Trdice d% captalizacign neta _p wime by 38 :
F'atnrnunm becnoo ! actngs ponderados poa ﬁEEQD L e g yan |

Elabarado par: Class Infe-palical Rating

Fatyimonlo + Resuitados ! acthvos Inmovilizadas: | A relacidn indkwa 1& proparcion
que &l painmonio mas resullados culven k8 Achwos inmovilizados Los adlives
inFrayihzatos son aipeelos que podrian convertirsa en péideda La rekaon entre mayor,
mejar.

Cartera improductiva descupierta / patimonio + resultades; La relagon ndics |e
proporcion descubertd jn provigsanada| que afeciaria el patimond v 105 resullades
de /a enfidad Lz relacitn ertdré &nce megjor

indice de capitalizacion neta: Mede la relacdin enire el capital neio y \oF aclivos
sURetos 3 riesgo, en relodn avirdicador de activos impraduclives L& relacion entre
MEYOT. Mesjor

Patrimenio lenkco | activos ponderados por riesgo: La relacion defing el valor
mA¥ima que pueden alcanzar [0s achyds de riesga dg una enhdas definddc en base a
su patfirmanio. Suanio menorsea la ralacidn enlie Patnmesie Tecnico y 2l valor de esos
aciivos ponderados por grade de nesgo meyor 5era el apalancamenie permiido La
relacidn eniré mayor, mejer

Esincaamends zerbaecial orobibdy su -3 e b aiede 5 0 TRkt nmE s eapiesn g CLaSS INTCAMATEIN SATING Caklvacam 3 Himsgos HEN
Class Iroev- gl enal Hymngh Coppnghl 2329 Taees ks Torec-os Heserpaige
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q 1L EC wIMPlE 4, 130 HPFSEHIS oA

A cala Indigador e CHCagd ubd Purduacidn o GENCAC K an base 3 [ dpinedn de [ Canfc s
sabre SU eslAda La punluaciGn y delhimcidn de cada puntuadidn para sada indicadar 52 abserva
a conbinuacisn:

CPUNTUACTON CAPITAL ¥ PATRIMONID !
_ 9150 __ |Sobrecalienta
31-40 Muy HBucnc
| 21-30 _ | Bueno
|
|

11-I0 | Reqular {
__1=10 | Malb o deficiente  _ _ j

Elsbarada por: Clags Iniermational Raling
La surd del pro-duchn del puntaje obbervdo par cada ndkacder por 2| Factor de pordaracion, s=
o multiplca por dos, para alcanzar una calficacian sobre 100 Esbe valor 3 suwer e myhiplcq
por el factor de pesc o ge panderacon del macra fackar ae Capital ¥ Pamnmone, o que da el
rasulaco de cpindn respacio 8 ushe BEor,

b} Calidad da los Actlvos: En I3 metodologia que aplica~as. por la nateraieza de 1@ actvdad
. credilcd, 138 palilias op adrmmistracion da Sreditos asumen wun rol crucial en el proceso de
salificacidn da fesgo, boda wer que definen 1a probakidad de perdda el principal actree de
las entidades inancieras su farera de crédito Entances @ caldad v estiucturs de los acivos
son el pilar para determinar 13 salvenda de unad enhdad knarcera, por bo tards, al ser la cartera
dee Cradile el fubro lamadds a ser 2l principal activo 2s &n dste donde muesirp analisis =g
profundiza de dishntaz manearas, pues [ca cambsas Que pueds tener 1a caders henen direcia
afectacion positiva 2 negative sobee Hs Ngees0s. a5 <amo can palencialas pardidas, =in
ermbargd. a4t nd Sighilica que s¢ dgar a8 lade el estadic del resto de aglivoa, pues
depenqiendo de la compogimidn o aslruckura del achve 28 esledia o3 efeclss que pusds [@ne
determifiadas cuenids scbre [a liquidéz solvencia y renlabilidad de la enhdad financiera coma
pu=sden ser inwersiones, fondos dispandbles et

L& activiiad dé laz entidades fancieras ene inmerso el riesgo en todas sus operacionges, por
o gque es mpasite elminarly, pera una beena seahficacitn fermprand e 105 mamos ayoda 8
b0y o Contreddilos. Las nesgos de cradild, concentradidn. liguidez, maréade, sclvencia
aperacianal estan relacionados v cuesla dferanciarios o separarias, para io ceal 1as antdases
limrancieias deben trabajar en kograr prmers determinanos para lpego tomar kas precaucicngs
adecuades por ki que es esencgl mastenar proceses Gue permitan wigliar ks resunados

. rrfimizar o5 resgos

Al evalugr esloz NCROOres  SIemMpre Se Sonsiderard qué ro %% eslé descartando su
compartaranta. su iMefredcion ¥ su real signficado, de manere qua no se canvierta £n un
andlisis paniul, siec gue sesuman la calidad de ackeos que 13 entidad financiera 563 reyvalardg
e sug estaras financie os

Egpecificamemts 5& gvaldan 05 imparios €n &l balaroe v en 105 resulflados operaciovalées de
Lag Jesvale Iz acienes ¢ detendras preaducidad en |8 cahdad deé ks acbwos

Cadad da Activas endrd um peso entee 15 v 0% v las sndeadores utiligpcas som

Calided de Actives _
. | Factor de '
| '”d":iﬁ"_'_m_ _ _, Ponderacion Punlajs
Cobertura de la canera problematiza RUTR TR ¢ 5P .
Jndicador de Morosdad glokal | e T e ! B |
| Achwot Preductivas sabre gochve total Uogmhe U |

_- s T
| Abues Productiyes Sobre pasiios Son s0slo s 1 |

Eshclhmene conbdeiad probibnda Su ks d0an 5 0 SeAscRanTEn? Capiesa 2 GLGES INTEANATEIN SATIMG Casfcoco:d bk Ak=gx 5 o
Claas Inkmalcha Faenyl Coppiglt 2224 ToE ks DAran=ik Ades et
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Coberura de (@ carerd propemdbica Mide el gorcentaje da las provisiones
conglibngdas ¢on respecka 2 1 carlerd problemabea, es un indicadar de cobertucy de
Mg, Eslos indses 58 compuian para el Ival de la carlera brula v pod ackividad
econdmica. La relagion entre mayar mejor

ndicador de morosidad global: cuantifica 8l poreentsje de la caners de crédis
problématica en relacion con la cartera total brota, El indee wallupa 1oz créditos que
pusden convertirse en pardedas por insolvencd ool chente. La relactin enfre menor
e

Aclives praductivos: Esle indicadar mide 15 partcipacién oe 1as activos prod uctivas
QENErAINARE (¢ NResas Meg Jrmen|@s respeclo 8 18 i1aldad de los activos 3 ba entddad
financiera La relacisn entrg ruvyar. mejor

Aciio produclive/Pasivoe con costo: Refleja 13 capaciaad de gQemeracdn de Ingrasas
de la Entidad para cubrir los egrescs gor €1 cosk de inlereses de =us Pasivos La
relacibn entre mayor, mejor

A cada ndicador s& 0lerdd urd punluacion & calificacidn en base a la opirwn de s calfoadora
sCbra sy astado. La puntuacion y dehnicicm de cada puntuacn para cada ndicador se obserya

. B canfinuacidn
[ PUNTUACION [ — CALIDAD DE ACTIVOS |
4150 | Schrewalere =

Ji-40 Muy Buena

| 2130 Buano . _ - o .
11-20 _  |Requla- . |
T1-1D Midiy o deficiente

Elaborado por: Class Intematonal R ahing

La suma del prod i del punidge eobkenido per cada indicadar por 21 fagler de ponderaton se
ho mudlsdlica par dos, para #lcanzas una calificacicn scbre 100 Esle valor a su ve2 5o multiplca
por el factor de peso o de ponderacan del racro facsr de Calklad de os Activos, kg que da el
resultada de opamdn ESpeclo 2 esle factor

€] Gestion y ERciencia: Fara gl 85tudic y 3nal &5 tacrnca, el concepto de eficiencia utilizado se
refiere (Ambeen &l uso de (ecursds en la generacian de determingaas Qperacones v resulladss
Para esios efactos, s utilizan drversos indicadores o.ae relscanan algunas partdas ded eavaco
Je pardidas v ganancias [ulikdad eperacondl wbiidad neral dal balarce (otal oe achvos
sttives productivas, colocagionegs deposilas) ¢ dé mivales da operacidn (numera de empleados
. numera de sucirzales. colocacanes, depdsilos; con gastas de operac-on gasios de personal
QA0S deé Adrmruslracicn,

En &ste modulo 3e ncorporan Ios prncipales indices e geshon adrmimsirabva y de
productvdad considerados come rdicacores claves de desempena de @ efinenc Ue unm
entidad fieancera

eskan y Efcienc.a fendra un pega entre 10y 233% y 102 mdicadores ublizados son

. Gastian y Eficlencia_ -
Indicadores Il_’il:;t:r;;:m' Funkzje

Margen de rbermedizcion § Active Framedio el 15y 1%

Saslaz aperatives | Hargen F|nar'||:|ern olre 20, ¢ 40%

(3asto Pe-sanal Eslimada ! Activa F'I'l:ll'l'rEl:lID_ L sy e g ||

Gaska Dperasn Es1lmardn::- ¢ Tolal Atlve Fromedic s 154 ¥ 26% '

Elaborade por: Class |nterratonal Ratbng

Margen de intermediacion /Actlvo Promedlo: Cuantfica el Margest INANGign gue ha

Exmzramaenie comtider oAl Crohesadd su drané on gy -wrimen)y o ey ge 5oALSE HTERNATICN RATING Cafudaa s Rasqeas s
Cath nlenpadl Aaleg Copyr gl 202 I cdos io1 Deiechas Resenadas
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abtenido 13 enbidad gar la intermedidcidn financiera efectuada duranta gl RETCEID COn
resnely @l sakle promedss en que se cakuld el acen promedin de |3 Enldad
inanciera La relacidn entre mayor, mejar

Gastos oparativos | Margan Flnanclers (Grado de absorcionp Miden coanio
representan 10§ gaskas de speracicn en el margen nelc finangern mientras mas baje
Mmegar

Gasto da personal estimadofactive promedin: |ndicador ascoiado can la eficientia
admin-girghea al medir |3 rel3dn &x slenle enire el gasto de persoral respecto al achvo
promedd Sonsiderdndose mayor la eficengia en la medsda Bn que el coehoente es
menar o tiende 8 reduc:ase &0 el fempa

Gasto Gperacidn Egtimada §F Total Activo Promedio: Mliden cuanta repregenlan 1os
gasics de QpeTacien oon respecls al1omal a2iivo La relacicn entrg menor, megr

A cada indicador se atorga una puntuasan o califcaciin en base a la opinidn de la cavficadara
sobre su astadn La pantuaciin ¢ defineidn &8 cada punluaciin para caga mdigador se oheen'a
B contingacipn

PUNTUACTON GESTION ¥ FFICTENCTA
. 41-54 Suorasabante -~
31-44 My Buanp

_ 31-31d - Busno

i _11-14a | Rezylar

t 1-10 | Malo o skeficiente .
Elaboradg paor: Glass International Fating

La suma ded producto del puntaje abtémde por cada indador por &l factor de ponderacicn e
lo mulbipisa por dos  para alcerzar una cahficacidn sobre 100, Esle valor a su vez se multiphsa
por 8 factor de peso o de penderacion del macro fachor de Geshon vy Elicignaa, 16 que da el
resuliadn de opinkan rezpedio a este factor,

d) Rentabdldad: £l rigsgo d2 una enbdad financisia corresponds €n una parts & |a vanatidad
de larentakalidad o de los releines gue perciben considerandose de esta farmha la rerdabindad
un aspacio esercial a analizar, dadg adernas @ eleslo gam genera un cambia de 13 renfabilidzd
sabre atros fackares v sabré [a operacion de la entidad financiera Denlra de 3 evaluacidn de
la rentallgad, el analiziz hisbhnco de % misms tomg rekeyvanca al permitic determinar la
Ewsisbildad de la misma.

. Fara &l andlisis de la rentakilidad sobve achvos. séulliza una medicidn que 3e ~eanzs o parir
@ | unlidad sobre 108 activos. Para el andhsis de la rentabiidzd sobre @l capilal e alza
sohre 108 resullados netps obdenidos por [@ entedad financiera, en ur cakule qua no reviske
rrayar depuracién Esie indice gomplesenta al anlensr, dando ura sefal respecto de come
&g bengfician ¢ painmomo de los resultados

Rentabdidad tendrd un peso entre 19 v 20% para todas les estkdades hinancieeas, v os
indicaares ulilizados s

Hanfalitidad
Facior de
Fonderaclon Funia)e
_R‘fmrr‘-n ter| eqrlmanin HDEI Bifa ey S0 |
Retarra del Acheg RO, Erre &Y%y :*:H-!:J_
Elaborado gor: Class Indernatianal F!aling

indicadares

Retorno del Patimonio ROE: Mide &l renderente del patrimesie La relacion &ntre
M3y Or ik or,

Retorna del Patrimonio ROAC E5 Lz rentabilidad prowerente dm a3 operacanes de L
entidad finarcera. Mide 12 capacidad del balunce para ganerar resultadoe

E=voamerle anfdone Al pootmds sn danijassr wi s —eclp 2opesa de SLALS INTERNAT O AATING Gaifagala 3 Ry o 5 A
Cagh PchpHul R Copsughl 5520 Todas ks Ueiezhas Betenaddos
iT
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oD TED LRI % 3kE, HESETY 5.

QPEraciznales. LE rEIE30N entie mayar. rejor

& cada indicade:r se olorga una puntuacien o canficaion en Bage 3 & Apmdn de L callizaaora
sobse 50 estado. La puntuasidn y drfimciesn 08 cada pankdasitin para cada indicadar e obsanea
a comirgacian

PUNTUACION RENTARILIOAD !
41-50  Sobwesalende
3140 _ | Muy Buens
21-30 Euano . .
) 11-20 Regular . .
l 1-10 Mals o daf cente

Elahorade por: Class Intermatioral Rating

La sumz el produclo del punlaje obtenidn por cada endicador por &l Tasior de pondaracidn se

lo mulliplica por dos para alcenzar wna calficacits soore 100, Esle valor a su vez se mwlhiphca

por el factor de pesa o de panderazan Jdel maca [aicr de Rentabilidad 1o que da el resultado
‘ de CpIn-dn ek pacto 8 exste lactar

ap Ligukdez: La liguidez de una emlidad financera se refiers & la relgcidn gue, an un momenic
debarrmir ado, existe 8rire 518 18CUrsns liguides v 194 chiigacones que e zon exigeibles &n a5
momentc o J8 manery inTediala. El riesge de liguidez ce referg a la pesibildad de que la
entiac irangera na pueda cumplir cabalmente 50s exadihdadas some cansecuesncia de ung
falta de recursos liquidos.

La iliquedez 20 una entidad inandierd s &l faclor gue mas cano puede caudars, pueds “avarla
3 franstar por mementos dificilas ¥ hagia levar 2 su cwrea, por ko que el control ¥ Manasn de
la hquidez &5 una de log elemenics baticos ¥ lundamentales que 13 admunistracien Jeks vgilar
¥ qQUE 1GMa mayar smpodancia en B califcackin de riggas. Lna admmstradiin gudends
consenadorg de |z liquidez fortalece 13 5eg9-ridad de una &nlkdad hnanciera v 13 espore a
menares neszos frente 3 ciclos economices adversos.

Laguide fendrd un pata enire 20y 35% y s ndicadnres wilg adog soeo.

Liquinez
— " | Factorde
. . Indmm_j Ponderacién Punlaje
Fordoes disponibles ¢ Total depds o GF | sl 205 o gat,
Cobemira 25 maypargs depositanies EIR BTy 1%

) Canemura ‘IIJ':I_maNres depositantag HulE TG% @ 5O
Elborado por: Class Intemahonal Rating

Fondoa dispambles ¢ Tolal dapdsitas CP: Mude [a proporcesn del gctiva g cotd plazo
de |2 enfidad ques tee Capsodad de réspuesta inmediala, para sonvedirse en gleckyo
anlg un evenlual relid de paszivos menc-es a 30 dias L a re-acnn @RS rhayer. mejor,

Cobertura 25 ¥ 100 mayores deposidanbes: Mde 1a propocdn dul aclwo a corto plazo
de la entidad que ligne capacidad ¢e respUSsta para resoondar a sus 28y cien mayores
depasitantag oon ka huide? qua maniiene al momenta. Para ta puntuacdn o calhcandsn
C€ 3105 ndicadores de coberura. en el cago de no exstr informacidn hisidrea
esiadizfica publca de fugnbes oiciakes, se oborgard wna punfuacion o califcacikn en
base a lg opnidn de |8 callsadora seore su eslado satsfacicrio adecuado. esiable

aceptatde regular o negatmo

A fada rdicader se clorga una purtuacion o cabficasdn en basa ala apniga de la calificadara
fabre sy estade La punluacién y deknmisicn de tada puntugcidn para ceda indicador 5 choenss
A Sonfinuacicn.

Eslncla—eme coriiden:d pranbsia oo d v dge: oo se penzen] mepks espieso ge GLASE INTERWSTICH RATHG £ #hcatkya Ta Rigupm 3 &
CIRES INHYSwte n-Al RAl s Sopang't 204 Todos ks Dunes wos Gadrua 3o

14

L



Class International Rating

| PUNTUACTON LIGUIDEZ
L A5 Sejresalierds
A1-44 Mg B
|— 2130 Bueno
— 11-20 Redelar
1-1d _Mak o saficeate . _
Elabarada par: Cla3s Infernahonal Ranng

La suma del producte del puntae oberde por cada indicador por el faclor de ponderacidn se
by mwlipfsa por dos, para alcangar una cadficagdn gobre 130 Este vakir a su vez se mulliplica
por al factsr de pese: O de ganderacsdn del maces fackar de Liquidaz, i que da &l resufade da
Openicn respecic a este fackor

La suma del resuiade de cada unp de los rnacro ‘ackores que cormponen el Baaigo de Fortakera
Fimanceera. mwalbpheado por el factor de ponderacdn cefiniao, s la calificecidn que le comesponde al

. Fiesgo de Fortaleza Frgnosra

[ MODELIZACKIM

Ee ha desarmzllagn un medeky complementado iBcnkas analilicas nasado en el compotamients
mzlérlco de 3% gonc pawes razoraes inanoeras Elaonjunta de redicadares perrmite medin 13 gaslon da
una enbdad financiera incarporando deniro del analsis tanio e: comporamento financero como su
gestin de resgos

Se analizan 'os datos histdncos de al menos o5 UMimeos freanka Y seis meses (res afos) de 'os
indedoras hnandeins A0Es Selaccionadas. eadnde 2amo base 1 inlarmacitn INAncers puk 1ieeda
por la Superintendancia de Ecanomia Popular y Soldaria [SEP3), 0 el ente de conirol que correspanda.

El okt a5 identfcar &l nivel de nesgo de cada Entlad Financiera en un 51330 o8 hempa,
comparandala cania wna enbdad bpe. cuyos ndeadoras seo los "promedics dead sistema”. & & enldad

tpo 52 g considera una entidad con resqe promedio.

Comu s mesdand anterarmente para dabermrar 105 pardemebios de 2 enbdad bipe se Sonsidard a3l

mengs Infgrmacion de 1os wes ultiimcs anos Para ng gonsderar informacitn sabreestimada o

subvalerada, que podria distorsonar € indicadar ety s alaana B indcamaciin del 2 5% de cada
. ewlremd. Es decir, se censiderd uncamenie el 95% de |a intormacicre sizponibke

Alehpungr el 2 5% d2 cada exrem) d2 3 muestra rd necesanamernie 52 astd ehminando la Jeneraldad
del compartamients de )3 dala sinc de ure avenic qua si bien poede ser signficative, fameEn pudo ser
S IHIG ¥ Simanlural GO0 K Gue no Se yuelve pernanesle oo el Siemgo Aqui a5 impoiante wcordar g
|2 caklicadora cuentd con medalo: esoecigizados par segmantc y por lamadoe de madc qua el andlisis
&5 mas hpmogénec

Se ubliza dentre oe o8 melodos esladistcos 135 medidas de medid ¢ desviacion astandar y se
estabkecen hmites o rangos para caca .adicadar consecuentemerts ¥ en base & estc =8 definen
pUNtSjES BN UM rango de creo & uno.

Madir: Lz rredizr @ oromada 85 una medsaa de ferdessa cenira! que gsiilz al efsctuar una serie
determinada de cpesacicrnes con wn Lonjunto de numeros v que en deter~nadas condicionas, puede

FErERRENtAr par &i 3000 A Lade el conjunts

La fdrmula de célculo ex
1

I

rF= z £

ial

-

(k]

Esinclamere conlicenaa pratabda su-dslpconsn corsemm eros espiesc 3= LLARY [MTEMHATIUN HAlIND Cathcadcm de =insgas 5a
Clacs Inicaiecns Roaeo Coppngl 208d Todkes 125 Deinens=0m R sarsados
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Dorde
Zi @ representa Lada ung de o5 vakores,
nE 25 gl et 08 shiaryacdnes o lamanc de la poalacign

Varianza: Esia meadla nos pemuie ideatifzar b difersscia promedio que hay enire cada ung de 1o
valores respacta 8 su punie cenfral imedia X] Este promedio eq cakclada, elevanda cads una de las
dilerencias al cuadrado y calculando su premedic o media. 85 desr, sumando todas Ios cuadradas de
la= d¥erencias of cade vaWdl respecta & ka meda y dividendo este resultada por &l nonaro de
JbSeryACIONes QU se lerga

= (T e (2 W) R - MY =

e
4= representa la vananz g
¥1 = repredenta cada une da os vakores.
. W = repre=s#nta Iz media emblacional
M = &5 el numere de Dsenvacanas o tamato de [z poblackin

DESVIACION EESTANDAR: Permite determmungr el promedis anlmetiso de fucleacion de los gatos
respacle a su punic central o media La desyviaoion esidndar nas da como resultacn un walar nuweErco
fue representa 2l promede e Jditerencia que hay enle los daios v la media Eara caloular (3 degviasun
estandar es necesaric hallar la raiz cuadrada de 13 yananza por K @At su ecuddian seria:

5 = Raiz Cuadrada de o°

La valoracidn indousdual del canjpentd de ndcadowres nc debe implicar wn arglisiz separaon. pues &l
comporarento Je uncs pueds repercolic er otros Exto se visualiza claramsim, =0 una s uacidn
dande, por gpermple, una deficiente adminsiragogn conlleya a una nadecuada compasicign de ackeos
{préslamos riesgosos, CoNCentracgn de depisdos ete |, lu que a su vez erosona el capital, pequdea
la liqusdez v fermina Iraduciendase en Menores Janancias o pérdidas. Es por esta ragon que 3 debe
buzcar |3 imegracion de las vanablas fundarmer les.

Siando el modela CAMEL unc de 105 mas Sonocdas ¥ utilizados s ha consideracd para 1a sigueente
metedolagla los critends de sabhcacion CAMEL dorde se destacan 185 califaciones dependiends en
. gd range en &l cual $& encuentran las variables y del griteng adoplade El rangd s consbruye can ase
3 35 deswacwnas aslandar raspecty 3 la meda 9 conjunic de variables gue se degesn calficas, Por
B)EMAlD. EULANGEMCS Gue &' valor de |3 vanable se encuentra &n gl rango [+10.+20} ¢ adoptamos el
criterno bayai, ka Raron Financiera - Mepor Calilicacite, en ese casa 13 calficacitn seria ue cuatro

CRITERIQS DE CAUFICACION CAMEL

I'-.I

» RAZON FINANCIERA, < RAZON FINANCIERA,

MEJOR CALIFICACION MEJOR CALIFIGCACHIN
(tdg +a| 5 1
(+1= +2ak 4 2
-1, + s 3 3
[-2a. -13) 2 4
- 2T 1 &

Fuetiba; Matddalogia CAMEL

Lok cilafics de Calificacidn Camel. 85 wna matodolog i aceyda por la Calficadera. por lo cual s& aclara
Quie 4 25 LN desarralle propo. Esta metadologia ba s.d0 ublizada y aceptada mbgrnacipralmente coma
urt reférerte para delesminar el perhil de nesgo de una antdad financiera

Exrdames g comider el citfuiads su dinuiganas un carsehTeolo BXpcReg 0 GLAES INTERNATON AATING Cacadoa 3= Fesgos 5 0
- azE ‘NEinmonal K Gocy gl 2824 Tl ks Geischas Besenadss
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Exieten razdnes financiceas que i Su coMpoSicidn mignirda mayor 983 su Yalar &n oun F"E”I'Zldﬂ
determirado. mejor para la enbidad financmrd y bias que Meenlias ms b sea su valor mejor Debido
5 &30 para sanservar la homogeneidad para ambos criberios 8 define &1 5 corma |2 mepr cal. easdn,
140 g peor y 3 cama ung zalificacion meda.

Pada Iz situscién donde el indicador enire mas alto megor. & dehmicita del rango civrespondents a 1
S8 BNCuntrd sumandn las dos desviagiones estandar convidligéndose dicho walor en 2l imibe inferiar y
mas infinmto en el supesor S0kl resygitada esonfener gl imme infenor, no 1end-a porderacion.

En =l cato en que un mendr Yalor 85 mepdr camice par eermph el ndicagar ge cartera vercdalcarera
fotal, &l oroceao se nvierte (el valor de 1 sa eslablece resiande 135 Jo0s degvidowines sendo ésia gl
e supercd ¢ menas nfinic el inferior] 51 el resuliada es superior al lirde SupEnar, ng fended
pendergCidn

Fara cada indicador se calcula el score de acuede 2 168 hnles establecidos de la taba de armba
Cada mdador aEOMa con ung ponderacion pr Los pesos 52 han delarminado de acuerd a o de
exparin v alros sritenos, 10 mesmog que son unfarmes para ladoes [og segmentos

. L& debe wmdicar que el anahgis toma come referencia los valores maximos y minmos, asi como 13
variahlidad de cada indicador damirg del Sonunts de Jans analzades, @5 degir an hay una
COMparacion <on ko que seria un parameleo cplurd, Exbe parbeular Se ve Compen 5 adocon 1 eyaluacitn
rie 109 des primercs faciores de esta metodologia, dende se analizan 1 fisddga 38 antomd y Jal negacin
CunyA valoragidn muesira b caldad del entoma y del sistama v sus subsistemas asoc-ados Da esla
manera. 5l Bwn un indicadar de 13 enbidad cabhcada pusde tener un Compoamignts "optima” dentry
de =u subsislerma, podria oourrir que & econamida o un subiiglena ng e anceenirg <n yad aena
aluacwn parheyler que como se comento s observana en los dos primercs factores antes 'ndicaedns

Valoracion del Modelo:

Se Lane dos wetodos de valoracdn agl modeks de cahficacion El pnmer mebodo es mediante un
Backieshing que conssle en realear la vakrac<n de @ efEesdvidad del modeds comparando s
califizacines clorgadas par otras califeadoras a enfidades firgncieras dal resto dal sislama gue rd son
calificadas par Class Internaticnal Ranng. con las cabhcaciones que resultanan de aphear el medelo de
calificacitn de riesge de Clasa International Rabng a dichas entidades inancieras Er alras palahras
d¢ aphca el modely de Clags International Ranng para camficar a varias entidades financserzs del
gislena que no 50 cHibcadas por Glass Inlernahanal Rahng o |2 opinién gue e obtiene &e compara
con la calficacidn clorgada por ciras caldeadoras Oe asta forma, se valorg medanie 2 win delmodek

. progig su razonabilidad frente a la caiificac iGn guwe otorgan ofras bemas calilcadoras. pudiendo de esta
farma obgendar 13 mourgsdad de. miame, as’ coma |3 existencia de desviaciones

El segunda modelr de vakracian dea canfcasn S raahka a taves ge 1a retodolcgla de Matnces dg
Transcidn. da modc que & pusda svaluar con l Jdata hsideice de cabbcacings propeas dispombles
la aserhwdad del mocelo, obsarvando la proporcin de enlidddes INANCISras Que e ull ERnodo
determunads manlisngs su calificacion v la probagilidad de gue axista una variadmon de 13 msma,

Laz rmatnees de ransicitn comenzann B yhlgarse como herramienia para medir €] resgo de crédito
en 1997, con la aparicién da 3 aplicaodn Sedimeings de JP Mgoraan Desde entonces, se han
converida en una de 1os modelas mas abhzados debiokd & &0 Rl mglementacic:n

Se gefine 13 prooetilidad de fransizion gij comao 13 positilidad de que una entidad financera coen
calficacidn credibicia | puada mgrar o mover se & olra califcacidn crediicia | e un harizonte de tiempa
dadg

Por o grdenge, 8% pasitle construr una maing de iransicion & con i filas v j columnas. de tal maners
ques salisfAagan 1ag siguentes condiciores

1 Teddos los elements de la matriz son no negativos, es decir, py "0
2 Lo suma de Iog elementas de ¢ada ila &3 1gual a la unidad =s dacir

Eslaciamancs conloencal 2ra-ihde su A katcot 30 mnaemim et mess de CLASE INTERMATION RETIMG Canfiatera de Aicsgos 5 4
Clss Ivemrascnal Raang@ Gopyirgtl 2024 Lodns ks Depeunos Feperasdns
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S1 A es una mafre de transicon anual entonces 1as enfradas de ¢Ha, pi. represenian 13 fracson de

ZP-.-=1
!

para bido

credibgs con aalficacian i que ienan un aNg despaues SAficacon |

. Calegona aucend
- _ .

Cprns'L iy I7E A& TERE DIE TREFMEE 3

Cotegorig despues de wn oRo

IE 3 .. 1 R Rt
- —— i —_
0. B.. e,
T "y, |I-l_ | Ve el
3 [ [ Ei. | (L%
; | i ]
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i | l'l:ll Terwn] ] L] I i3 I | |

FIPEWTE APLINTE DE BANCA Y FINANZAS, AIE!-:EHI:I-EF Zapata Gallnl:l-:l

Mélodo Discrets
En asre rmalgds, 13t probabilidades de ranticion san ashimadas como

frg = Mot Migars loda
daredd Wy g5 al pirme s de créddae que comenzaran al tnica del penoda en @ catfisagion iy jerminargn
al Minalizar el perado en & canficacian v Mies &l nomeno de credilos que eslaban en la califizacan
Al cormeanzo a4l penada.
Una waz que € calculan las piy para cada momerto del tiempo de la muestta analizada, s calculan

wNB: pi| promedic gue representan 1Bs probabiidades 02 franayan de do el pencdn anahzana £s
gy,

p, promedio — ZW;P.,U}
1=d

Crande wi &5 la ponderacidn para cada momento del tiempo ana'izadp

Ealncia=enke conlidenad proabaca W dvdgdccn s consanl menks aaonres de CLASS INTERMATIGN RaTl4C Caldcadora de fueol & A
Class Inwaliona” Panng® Coneng v 2074 Tados [a6 Reverthos ARsdraadns
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La punuacion glabal obtenida 85 un adecuado nvel de referenca para mad.* el nesgo de una Entdad
Financieta y enlislanas o 1a menos a la mas nesJosa, $in embazge al querer dare un significada er
1&rmincg de la comparacidn de s $uaoan financiera y compellva 3¢ aQruparcn en rangos de
purtuassnes glbales g respandan a nueve Nivelss de riesgas dishntas v que se dasifican de la
siquienle mmanea

CONVERSION DE PUNTUAGION GLOBAL A RANKING DE UNA ENTIDAD FINANCIERA

RAMNGE O DFE PUNTUACIGON DETENIDA ESCALA DE E5CALA DE CALIFH-ACION -
CALIFICACION TEMDENCIAS | Imtrarangas)
bESDE HASTA . e —
4 45 100,00 A0
. | EE30 104,051 A o0 seaa | aea
Qo iy 14 A9ES | AAs
T7.7% A%, PG A Kl 49 5,15 A
) _ 731,79 L4 | pA
B ) RIET 77.7E M
k.54 7.7 & L TR 74,07 A
. . I, 70,57 -
B 94 5,67 BEA+
55,57 | CE,57 BHE 5227 | _%2.9R BRE
i 55 a7 59,26 BER
51 A5 55, 5 BEt
44, db | L5 56 BB dE, L5 51,45 BE
4,45 4815 | B
[ anas a4 45 B4
1135 a4 45 i | ren An 74 &
354 17 04 B
=201 | 33 | L+ ]
2224 3134 - 7554 P -E c
. | 22,34 53 | &
b 18,53 23,23 | D+
1113 3123 o [ 1ag3 [ 1832 [__ O
L 11,13 1 32 b
. 4.5h 11,12 [+
am 1.1 F T oy 5.6 E

Elabaorads por: Class Infefnaticna: Fatirg

V. CALIFICACION FiINAL

Para determinar la calificacidn gkkal de foitaleza inancem para las enbdades hnanckras, s considera
ks aspeciog antes 3efalades en un conjunlo, =5 dacir, & Fwesgo e Entorno, Resgo del Neguod,
Rieege de Gastien Infegral de Riesgos ¢ el Riesgo de Farftaleza Noanesara, detallacos €0 sus divarios
elementos gentro del esludio fecrice La determinacon de la calificackin global e wnd cpimdn y 5e
basa an una ponderacicn de oA slerentos, desctos, los qué d€ ningLna manerg pueden evaluarss de
manarg individual y que serara de re'erancia para el storgamiento de la cablicasdn por parts del Comilg
de Calficacsin La <alificacin de riesqo no es el resatade de inguna formula matematica hinardiera
a estadishoa, es una apinedn.

Coma ofima pase 98! procesa de calificacicn, el Somilé s Calfeacion de CLASS INTERNATIONAL

T i Gl b Gl FRCiside S0 druigacse e canss i i Sl g 2a DLREA IMTEHRAIEIN FA TG Chtiadies 3 Rages S A
Chss INmmgluny Fgmgl Chpag'l 250 Dot o Censchcs Rrsaneiie
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RATING Calificadora de Rigsgos S.A. Clorgara 13 opnion de galicacien grobal tinal de fartaleda
financeera & la #nhidad financiera, en base a la presenle metodologia, Bl Comibe de Calficacon bene La
faculted y 85 13 responeatie de odorgar la Calificacivn glohal B [a3 enbdada: finarknds. sabre 1a base
del Exjudic Tecnico de calficadsan. 3 196 recomendaciones del anensiz responsable y &n hase 3
cansickrasnes de orden coaltated gue sean apartadas por sus meembias en 13 discusicn tel nfante
da Calificacitn. E1 Camité de Calificacitn. enoase 3 sy propic andbss dISCUSIONEs ¥ posiciones, liang
la faculad de ctorgar una calficacién dishnta a la recemendada

La calificacitn de nesgo glebal de wna enlidad financers representa o oplnlén oe CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos 5 A, cobra la capacidad de 3 entdad inanciera
para |la adrmungtiaeien ategral de masges curnphr sus obhigacicras de manerd GpRruna Con SUS SoGE,
clientes o usuarnics. la cal-dad creddicia; v, la lordsleza finarowra evaluada con Sus estados finaroercs
avditados. Las opiniones de CLASS INTERNATIONAL RATING CalMicadora de Rlesgos SA, 0N
fundadas, pero escAcialmente subjetivas. Fundadas. por cuanto {3 opinidn estd basada sob-2 un
analisis profasional de infarmacin tame cualtatva como cugntiates. Esia evaluacitn ncllye [pEo no
£ Lreita) 413 vilgapion de divarsas cricas de Analisis lnanciero y econdmicy Subjetivas porgue las
calificacipnes né Son £ rezultads de la aplicacon de farmylas rigidas predeterminadas en forma
prasiza, snd del uso orilerioso, expennsentddo & ndependiente de diversas 1BCAS ¥ procedirtianics
. cansiderando nformacion lugtdnca cyalitativa ¢ cuantlales.,

Exretamanin cociderzal profibeda su di.rgasn Bh (o STl eoes ae CLATS IKTERNATONHATING Cathiaim e Rksgos 50
o oass clenix paal Fatgpds Sy il 2024 Tedos e Ceiechon Ralernvados
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METCODOLOGIA DE CALIF|CACION DE RIESGO DE FONDOS DE INVERSION
ADNIKISTRADOS
EXG |

R IN CCI0ON

1.1 Aspectos Sanerales.
1.2 D la Informacian Requerida
1.3 Calegonias de Calificaciin.

I METQDOL OGIA

2.1 Riesga da |a eoonemia
2 2 Riesgo del negocio.
2.3 Riesgn financiera.
a) Riesgo ds Crédito.
. by Riesgo de Diversificacion deb Ponafolio por emisar.
£) Fesgo de Concentraciin d& Ponafalia por sector.
d) Riesqo de la rentabalidad del Fordo y perspeciva de crecimicenio.
2.4 Riesgo de Mercadd.
a) Rigsgo de Tasa de Interes.
bl Riesgo de Liquidez
&) Fiesgo de Tipo de Cambic.
2.9 Riesgo Fidugiaric.
ay Capacidad de la Sedaedad Adminisiradara
by Situacion Financiera de [a Socigdad Adminisiradors
2 & Eventos o hechas ralevanies

. CALIFICA IMAL

L. INTRODOLWZCION
1.1. Aspectas Generales

.' En esle documenla 8g presentan y desciban los chileios y procedionlenios gue CLASS
INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS SA. ulliza en el procesc da
calificacidn de resgo de Fondos de Inverslan Administrados

Che manera general, un Fordo de Invargitn €3 Un paiimanin coran, Integrado por Bpores de varlos
inversorislas, parsenas naurales a jurldicas y, las ascoacones de empheades legalmante
reconocidas. para su imersion en ks valares, benes v demas ackvos pemmbdes por a Lay que los
reuld, Claye gestian corasponde & wna compania adminstradora de Fandos, 1a que actuars por
cuenta ¥ nesgo de sus Sporantes o participas.

Seqin la normahva, los Fondos de Inversicn Administrados san aguallos que admiien la
incorporandn, en pualquier marenta e ApoMantes, a5 com el reting da uno u vanos. par 19 gque
w mono del patrimonia ¥ al valer de sus recpactivas uredades es varigble, En este caso, 1a
administradore el Fondo actuard par ouenta y riesgo de 2Us aparfantes o paticipes.

La metodologia desarrollada establece lundamentalments el anahsis de Ins componentes de kg
carieras o portafolios de ks Fondos, congiderando 185 clasificaciones de cada msrumants ¢ achwn
componente de |a cartera o portalolo

Epr+dzmr i <Al proniids 1 dnugecior g Goramrn—iorin &cres de SLASS IV TSRMAT O FLS TR L iadns Jh BRSgos S8
Cges Viminmgl F'-'III'I]': Cagrerghl P72 Todoy e Muin:ivin Rescvadan
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La calificacion de nesge de Fondos de Imversion Adminsirados es und apingn indepandiente.
sobre |2 base de wn esiodio, anabsis y evaluacién lgcnica, de aspectos cualifatives cifras
cuaniitativas de cada Fonda de Inversion Atmimslrado v dal respactive Administrador del Fondo,
asi como del mercado en conunle donde desarolla sus activdades. mediante el cual e trata de
deterrnar un nivel da riesgo sobe 7 capacdad de los Fendos de Inversion Adrmnestrados para
la adnumstragign infagral de riesges. cumplif su3 obligaaones de manera oponuna con sus
parllopes |2 cahdad crediticie de =u portafalio. ¥, I3 fortaleze Gnancera evaluada con esladoes
financieros auditados & internos. A bidwés de las respectivas escalas de calificacin eslablecrdas ¥
eztandarizadas por el regpective grgamsmo de cantial que cofrasponda v los propas de la
salficadora. Se conjugen lodos los elementos dspombles. profundzande en 2l anahsis de |as
variables que se identlguen ka5 que hienen mayar influancia sobre el rietgo de wn Fondo dea
Inyerssn adminstiado v del Admiristrador del Fende, log cuales varian depandiendc de cada
caso y e su espesializacion, a pantin de abi se trala de evaluar el riasga y s traduce ba opmidn g
traves de |a respectiva escala de calificacion que coresponda al nival pefcibidn de adrmawstracion
integral de resgos, calidad ofedinia, forlals2a inancieda, solvancia y de nesae da cumplimienta
de sus obligacienas con los participes por parte del Fonde de Imyarsitn Administrado.

. Muchas veoes 32 uliliza v se irata oe aplicar métodos cuanttativos para establecer lak vanables
de meyar influencia sobre eliissga de un Fonde da Inversidn Admirvstrado v del Adminisirador del
Fando, sl erbargs 1a calficacién de riesge &5 mayorments una opinidn de semilla cualitativa La
Ut lizaseitn de n analiss cuanttativa encamna a llegar hacia un mejor dictamen cualiative pasibla,
puas. |3 califipaciin de resge &5 una apirién ndependienta y no el resultade de ningun modelo
malematico. financiers, estadistes o de penderaciones. Para phlensr un apropiado estedio
cuaniitatvo, 22 hace necesana la penicpacion de los funconanos responsables Qi la
adminislradara del Fonda, en aspectes ralevantes de la informadcsdn recibida, mmniras que el
entardimlents ¥ la profund zacuin e las aspactns cualitativos s penfecmonen para al estudio de
calficacwin Gon |a paticipacién de los mas altos ejeeutivos y adinistradores del Frnda.

CLAGS INTERNATIONAL RATING Calficadora de Riesgos 3 A calfica el nesgo relalive oe I
principales alamentos conskderados respecto de laca pacidad del Fondo de Inversian Adrmnsirado
y e |2 Adminisiredors del Fende, pars administrar y geginar los Nesgos A los cuakes su actvioad
gstda axpuestn. con la dinalidad de cumpli sus obligacicnas con L0a participas ¥ MErcerns.
Sdiclonalmente. en & analisis global e 13 silacian de un Fande de Invarsidn Adminigtrada. &
hien su lamanio @5 un factor 9 analss caramenla diferenciable asi coma cros faclores k)
esancial Bt 14 determinacion da la administracian inlegral de riesgos, 128 polllicas de invarsiin 103
. camitds de inversidn y administracian, la calidad credilicia v su Pftaleza financiera, esto e5 sU
capacidad para responder por sU pasivo eagibde ¥ Oras obligacines y responsabiidades. para lo
eual 56 dabe considarar tambign |3 capacidan cuaktativa de la adminigiracian para gestionar los
rNesgng de su achwdad, asi coma los faclores cuanflalvos coma su rentabilidad  calidad de
aclivos . estruciura da pasivas, liguidez ¥ fondaa Eslos factores medidos hlancanents panmiten
anafizar el desarualamiento del Fondo de Inversidn Admimlstrads, en un perlodo de ermipa

Aimismo. al iespo credbicio asignado, se suma el riesgo da hguddez del Fondo y s& puede
senar un andlisis el resgo de mercade. asignande una cakegoria de nesqo de mercado. 1A
riual &3 complemneriana 3 ke calificaridn de rigsge olorgada al Fonde de IMwarsIen

La calficadora liene espacialmente en cuenta el grado de dversificacsan de nesqo e la carlera
de et Fondos de Inversian Adminisiradas, agi ceme (25 caracharisicas eapeciales del Fondg gn
cuanio a su poliica de imedsiones ademds de la egtructura del comile: de inwersicnes y sus
peliicas.

La calificacion de rie2go es una apimin relativa y no un resullado y 2 Opimin proviens da on
process de andlss de faclores cuantifatives y principalmente cualitalneos, v, de las expecialivas
del comportarmants de estps factores an e iempo, incluyendo un analizs de aspechns ohyativos ¥
subjetivos de lanformacidn que el Foendd de Inversion Adminisirada v 1a Adrministradora del Fande

E gl bamea Conlans i, Xrabehap g S andn wn conaevm gl aepreso de ULASS INTEANATION WA | MG Gl cd b= Aeesgon § A
Llsan ikncal cnd Raangl Gugugk! 25009 Tocas ke et s asereacce
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enfregan. ia tirtma que na es auditada por la calificadora ¥ gue s& considara fuente oonfiabee ¥
wheial. pues es informactn awditacs per auditer externe @ infarmacion declarada bajo juramenia
por &l Fonde de Inversian Administrade de que es veraz Mo costen Farmulas pragsderminadas
para emllir una opimin de caliicacién de nesgo, y tampaco la calficacion de Nesgos puade
basarse umcamente en resullados de un momentd puntual, o de wn analiss aistzgn de
determinados temas. parametos ¥y hechios puntuales. Todo al anafisiz ze dabe realzar en un
corijunio,

La calificaciin de rigsgo por su @sencia incoqrora ekementas de creno sutpeliva v su analisis, por
lo que 135 cilras de los eslados de siuacion financera v de 103 estados integrales de resultados
na 8 las puadé mmirar de manera indapendiente de los aspactos cualtativos del Fondo de inyersion
Adminmstrada y 13 Admimisiradora del Foando.

La callicacion de rigsgo no Be una cRencia exadla, puests Qe axsien acontecmanlas futurns y
facties gué no se pueden prevar Por o tarlo. lae opiniones de calificacion da CLASS
INTERNATIZNAL RATING Calificadara de Fiesges no tienan |a finalidad de constiyie garantias
de cahdad craditicia. pear aon medidas o resultades axactos de 13 Solvencia vy probabilidad de

. page de un Fondo de Inverakin Admimistrado en particular ¥ tampoco 85 |3 calificasin de |4
Admurmslradora del Fondea.

Censiderznado que los Fardos de Inversidn pueden tener una actividad acoleradamente aciva ')
alla volatihdad, 1a calficaciin de nesges puede variar prontamente =n basa a modificaones e
28 pusdan obsenar en la confarmacion de su portafolic. refiic de participes, nuevas politicas del
Fando,

La calificacidn de riesgn na constituye une recomendacian para comprar, vender o mantener un
insfrumento. A una garantla de pago, ni estalidad &n su precd. Smo una evaluacen del rgsgn
ivialucrada

1.2. Da 1a Informacidn Reguerida.

Para el procese de calificacién se raaliza el respechvo requerimento de informacsin al
admnistrador del Fondo de inversign La calificadora realizars |a celificacitn e HESOD, Unicd y
exclusivaimenia en baze y de acuerds con 13 informacion que e proporcions o Fondo y la
INfoMMacien qué proporcigren lag instituciones requiadas por 1a Ley de Mercade de Valores a la
L&y que cormesponda o las institucsones inancieras y que ademds |3 provean en forma yeluntang

.' T QUE & SACLENLTE a disposicion del publea El Fordo es absolutamente responsadle de gue la
informackin s&a aniregada en forma completa. yerae, apcriunad, ordenada, ¥ que esto saa dentrp
a8 a5 plazos estipulados por 13 normaliva y keves respectivas ademas el Fondo sera el onico ¥
absolulzmente respensable de los infarmes yio resultados qua emerjian de mformacidn falsa,
BqUivDea, § de informacicn qui no s haya propercionado 3 la caficadera 1 a informarksn que
recibe 1a calificadora serd fambién 3 audiada por una firma auditora axterna def Fando La
Calificadara ne realiga pingan pracesg de auditoria a la infgrisitn propicionada por el Fongyg,
porlo gue la calfigadora no ge responsabiliza sobre |a veracidag de 1a idermacicn

Can fa informacan recibida se trala de inferlr razonablameants, a juicia ¥ opnon da CLASS
INTERNATIONAL RATING Callflcadara de Risggos 5.8, |a solvencla, la sitacicn financiera ¥ i3
capEdad de papo de ias obligaciones del Fondo de Inversién adminisirado, anahzandy 1os
aslados fnancierss, reglamento del fideicomise v de la administradara ¥ 0Irgs antecedentas
complementanos ¥ cuzlitativos, a8l come evaluar al nesga asociada a su portatalic de Invarsiones

Adicionalmente. s& requiere i3 informacien de |z socadad sdmngradera del Fonds. La
calficadora electuars |a calificacion en base y de acuerdn con la infammacde gue les proporciane
el Fando v Ia adminigiradora, o que se encuentre a disposiciin del publica, consecueniemeanie, 12
calificadirs sxpondrd su oiterio v opinidn de calificanion onicamente en base a la mformacidn que

Exl'came-ie conideriwl ponibeda su CHIGALE HI ST D =IEm g £ so de LLASS INTERKA™ Qi R A NS Codraniia e Reeges 50,
Llass Frampasal BahegE Coagar yht 26 Todos bos Dateclon Reasccagas
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=€ les ha proporcionade. En caga de ng regilpir la informacian, Iz 2al ficadora no poded omibr opirnda
de calfcamdn y podra ubicar [a calificacidn da nasge &n “CREDIT WATCH u *DBEERWACION"

Fara 'oos ks casod 3g Jtilzardn 108 estados financsos ntarmos corlados a la dilrma fecha
disponible y los informes ayditados scbra og estados inanceres anuales, Come enkarlo genesal.
5= concidera que I3 infmacidn no es valida y reprezeniativa. si contiene antecedentes falsos que
puadan mdusr 3 conclusiones ermeneas respecto de Ia situacion financiera ded Fondo o de |a
administradora, para [0 cuai debe sxshir un pronuncarents dal respectivo ente de contrgl o del
auditor extannn a traves de sus informes

La mnformacian a utihzarsa pof la callicadora para |a calificacion de niesgo na dederd 5er mayor A
dgs meges anterigres 2 [a fecha de reenidn del comité, 0 el plazo que astablazea la raspeciva
noma o fey que regule le calficacion de rigsgo Fondaz de invaruin adminisirada, La reviswon da
la calficacidn de riesgos do los Fondos de inwersicn Adminisirades se la regliza gl mengs
aemestralmente

13. Categorias de Calificacian

. CLASS INTERMATIOMAL RATING Galifleadora de Riesgos 5.4, otoagars s opemon an basa alas
sijuientes cateqarias de calficacsn.

ALA- Cormesponde 2 I3z unidades de participacion de Foendas on 165 que |a salidad de su porafpla v
su solvencia o4 sobresahede, coenta con yna adminisiradors o Fomndos que fiene una excalenle
zapacidad 1&Cnica, oparatha y econdmuca. o politica de inversion es excelents, v los Fondca cuentan
£an |a maz alla prolecoidn ante posibles perdeias asociadas a nesgo aadihcia o de portaklio, con la
mag baja sensibaddad ante camlucs en las condiciones de mercadao

Af: Cormeponde a fas unidades de parlicipacion o& Fondos en los que la calldad de su porafaho vy
5U sdlvencia es muy buena, cuerta con una admipistradora de Fondos que ene una muy buena
capaimiad 1gdnica, oparatva v economics: A poliea de inversicn as muy buena y fs Fandes
cudntan cor la uha alta prodecctn ante positdes pérdidas asociadas 3 resgo oredibeo o de portafolice,
con 13 sensikbilidad mas aMa gue [os Fondos de mayor calficacan anbe cambios en las condicines oe
mercado.

A Cattese pierthe 2 las unidades de paicipacion de Fondos en los que la caldad de su porfafolio y su
sofvencia es buena, cuente con una administradorn de Fondos que tiene ia buena capacidad

'. Tecnea, aperatwa y ecordmca. =u politica de imverskéin &5 buena, y s Fondos Susntan oon ia uda
acemable proteccicn ante posibles pérdulas asociadas a resgn crediticn o de poriafolie, con la
cansibilided mayar que los Fondos de mayor cabficackin ante cambaos en 133 condiciones de
msrcada,

8. Comasponde a las inidaokes de padicipacian de Fondos an los que tiene calidad en su portaioka v
tienz solvencid, cwanta con una admiresiradora de Fondos que rene capdodad tomica, opealiva v
ecoramicy; su4 pilics de irversidn &5 ragular ¥ 21 rietgo =a moremerta. v o Fondas ceentan Gon
ura baja proteccicn ante posibles pérdioas ascoadas a nesgo creddicio o de podafglio, con Iz
senmbihdad mayol gque |vs Fondoe de mayor calficacian prte camnbios en s conchesngs de
mercadn FPresents probabldades de incumplimientes v baa capacidad para afontar imprevistos.

T Comesponde a [a5 mnidades de paropaadn dé Fondos en ks que 13 celidad de su portatolio v su
falvencia es baja, cuanta con ona administradora de Fondos que iens una minira capacidad 1Eonica.
aperatva y BConomica, su paliica da meersein &5 deficienie, y el resgo s mayor, v o35 Fondos
cLentan con ung baja proteccidn ante poatias peididas aseoadas a resgo credilicio o de ponafodic,
con la sensbikdad maysr qui (08 Fondos de mayor calificackin anle cambics en 13s conoiciones. oe
mercadc Fresents ata esposaon a memnpemienlos y moy baja capacidad para alrntar imprevisios

Eskoamesde tontde-cal peoh-mda Ju @ranlgaiddr Gn it i pepesa de CLAES INTERNAT O8AATIRG Cadradom 4 Resyes 5 4
GRAL Dtwiial i Radingt Cyggnghl 3024 3oans ko Cererhas Resanaaos
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¥ Comegponde a las ynidades de padicipaoicn de Fordoe &n Tos qus (@ caidad de su podafolio v su
sohwencia &8 deficents coenla con wna aosminglradera de Fondos que fiene una debil capacidad
leermca, sparalivd v ocordmwsa, s palihca de inyersnn g mala y €l fiesga es mueche mayar, v los
Fondos cuatdan Son wna debd proteccidn ante posibles pérdidas asociadas a riesgo credibog o de
partafoha, con 13 sensibilidad mayer que ks Fandos de mayoer calificacion ante cambics ea las
condiganes de merncade Tiene incumplimk=nlos, una mceridumbre para alriaitar prodliemas y no
wene capacidad para afronlar impravistos.

E- Comesponde 3 lAs unidades de pardicipacion de Fondas & ks ques ha tene cahdad en su porafolio
y sy =alvencia et insulicienta. cusnla can wha adrmiistradara Se Fordos que liene una ineficiente
capatysd Eonca, operdiiva y ecaonimss; su pditica de inversidn defigente y el fesgo es grande, y
b5 Fondas cuentan con urg mgy dehil proleecian ante posibles perdidas asociadas a riewgoe craditad
o de portaflio, con la sensibdidad maygr gue Ips Fordus de mayer caldicacion anta cambios an las
cordiciones e mercado. El Fonde no bene parspaciva de renfabildad ol sagumsdad, alrorta
problemae muy serios v registra incutmplirenles. o podrd continuar sende viakble sin ayuda externa

Las categonias de calificaridn descritas pueden inclurr signos mas (+) o menos (-). El signo mas
. {+) indicara gue la calhcacion podria subir hacia su mmadiala Suparnod. Mantrds que & Sigra
menos () adverdira dectenss 3 & calagona inmediata nbenor

I M D |
La calificagion de los Fondos de inversion admiristrados consiz de sireed elapas,

1. Riesgo de [a aconmmia
2. Riezgo del nagocic
3 Riesno financiarg
8] Riesgo de Credito.
bl Rigsgo de [hversificacion ded Forafola par ermesar.
¢y Fiasga de Cancentracidn del Farafals por sactor.
d] Riesgo de la renfatulidad gel Fardo v parspacliva da cracemianio,
4. Riezqo de Marcada
a) Riesge de Teaa de Interes
Y Riesgo de Liquidez.
gl FReesge de Tipo da Cambio,
'. E. Hieggo Fidugianc
g} Capacdad de la Scoedad Admirisiradora
B} Stuacion Hinanciera de la Sociedad Administradora
] Ewventcs o hechos relevantes (en c3so de axisiin).

11 Resga de la Ecanamia

CLASS INTERMATICOMAL RATING Calrbcadnra de Rosgos S, consdera que debe evaluarse
coma Wn Factar de fiesga las condicrones, eslablidad y entorng coyunivral economice y politic ded
pRis, asi gomao del sector correspondiente al =istema financero pabhce v povado ¢ & Ha &
econgia popular ¥ soldana, moluysndo 1as parapactivas da diches sectores. Para avaloar of
NEsQD BLONHMICY 52 conskleraran, entre obrec, gl famafia de la ecanoria, o eslruslura y
evoludion asi coma los lemas de Fondd que enfrenia, tanto en el ambrdo fiseal, monetane, exlamo
(de kalanza da pagos v compatitividad), sagurdad legal, siluacidn social v hablsad paia gererar
& implameanlar leye: apropiadas, adends del PIBS. inflacon salarios. emplee, desempled, deoda
poblica, recaudacon bwana, mientras que para evaloar 13 industria del sisterma financiero s
pare da 1o indicadaoras de tdo el sstama pabhea v privada. y €l popular y soldanto Bl analiss
de las caplaciones. las colocacaownes de canera, a5l como |3 rentabikdad, capilalizacian v
apatancarmenta del zslema mancies.

Caydananie corfidanna . pli by s dadysccp o conzsan] nnagb gapiesc e SLASS INTERRATICN Re "M% Zalfeabes ge Pewpas G 8
Uass rlengzanan Yale s opyrgh! 2024 | oo Ios Lisrmchos Hag=-eagos
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El riesgo de wna indusiria financiera corresponde & la variahilidad de la remabilidad o de los
retarnos que pereiben cade und de los padic.panies o competidores dentre de 2lla, dekido al efecto
gue {Jarera un cambic &n alyunc deé los fadoras gue son relevanies y crihoos para su avolucion,
asi eomo 13 vanabibdad da 13 quidez, fonded y selancnd que rmuasiran 1la mdustng financeacs.

Para su svaluacién se analzan en detalke o5 diverses factores v elementos propios de fa industria
financiera. Mwentrag mas estable sea la rentabilidad de una industria financiera ante cambios en
[az variabdes relevantes da Su entdind mMenol Sora el resqo azociado, con perspechyvas de
crecimierio, salkdez y eatanilidad para un sistema financkera 1o cual da yna apreciagidn conjurda
sobirg la probable volucion del Sistema inancgrs comao un Ko do.

En resumen, £sia seccidn revisa aspectos relacknades al analisis ecangmico v pelice del pais
gdemas pnaliza la siluacicn v principales cambics normativos que afectan 3 Ios Fondos de
Irwarssin Adrmimstrados.

El andisis det Riesgo ded Ertorng 5 1o analiza en tres grandes grupos de subfactores <l phmerns
. evalda |3 situacién de 13 economia en general v €l atra logs temas relacionados dirgctamente con
Iz indusiria del aistema financiere ecugigrians

& continuacidn, s detallan 195 subfaalares que se avaldan y ponderan dentro det faclor Rwsge
dal Entorno. Cates cefalar que s bsen, 108 siguientes subfaciores sen claye en 13 obelerminaciin
de |a salihcacdn, esbas As son hmilanies dal fackos analzads. siendo viable que la Caldicadora a
Crilenio ¥ Lk propic Sonsiders nalur oras subfackores que en su Moments 105 canbempleé Goma
releyanies para la cabfizRcidn

Lot sublacinres de 2 siluacidn de la economi'a son:

Evaluacipn de los indicadares macroecongmicos

E:zlabihdad potitca v socal

Situacion del sector petrolers (rundial v local)

Perepeclivas econgmricas de los sectores fistal mongiario y exleme,
Segurldad legal y parspectivas codales

4 4 =

Los subfactores de la siluacidn del sistema v subsistema finangiern publico ¥ privado son-

Siuacion general gel aistems financigrny pobhco y privado

Siluacitn da las caplaciones del sistema fnansiero publica ¥ privada

Srugcion de lag colocacones del sistema lnanciern poklico y privadeo

Siluacion de [a rentalidad y patrinnonio del sistema inanssero pibheo y privad o

4 B & P

Los subfactorgs de la situacian del sisterna financiery popular v solddanks son-

Silvackin general del sislerma iinancera popllar y saldaria

Situacian de las captassones del sisteyd financiara pogular y sahdana

Sltuacian de las cobocaciones tl Srslema fnanciers poepular v solidarie

Situacion de la rentabilidad v patrimanial del sisterna financwero popuelar y 2olidano

A v &

2.2 Riesgo del negacia

Elriesge de un Fondo de fnversicn Adménistrado asts influenciade por sus fortalezas y debilidades
internars, que condicionan sU capAciOad Dara Crear y AlcarZar una posacitn sosternble an 2l barmp,
En este sentidn, sw posicion competitiva depende enooena medida de las veniajas ¢ desyveniajas
que posEa . &N LOMPargcun con su sompetencia. es decr de sus lontatezas ¢ depilidades frenle a

SR anE b CorhidaiaaT gren LA . dredgas fn e Gl e ik Aruarra AA O ASS MTERKATION RATES Ul gt d 2n Frarque S 8
TH25E Pl TR Sl SO gt SO0 Todes o Da-ieln Rita-ua o
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sug afmes La calificacdn de fa pascién del Fonda de Inversibn Administrade requiere de la
adecuada opimidn Je factores esencialmente cualilabyvos, v, por consguients, (a3 cabvhcasiin pusds
responder a yna sAyacidn equilibvada en cada una ge 35 dreas. pero ambidn a siluanones
extremas an gigung de los factores en cusshon,

Deccripcion del Fondo:

Fara a3 evaluacitn dal fesgs del nagoso, fos factares que de manera genaral sa cansideran claves
52 agrupan en l32 siguentes araas crilicas de resyltedos’ calidad de la gesingn ¥ capacida] para
adaptarse a cambios en espetial de cidos econcmicos, camercializacipon ¥ estralegies
CAMEriaakes

En el anzalizis del riesgo del negacia ¢ mercade, se incluye aspectos fales come su histera, 13
ayolusion da sus operaciones:, su paricipacion de mercade y gtros de similar indcle

Afzionalments se anahzs la constitucsdn del Fordo, sus caraclensticas, definsnonegs v pollucas
de inversign. forma e integracidn, eperes iniciales, apertes minimag v otra informacidn relevante.

. Es necesano establacer S 5L orlentacidn aslratedica actual Je pamite dferenciarse positiva o
negativaments de sus compelidores, ya que este facior podrla genarar a futura sambros an sus
indicadares inanciengs e inclyen femas coma ahangas estratégicas. eto

-  Politicas de Inversidn:

En este apartade se analiza las politicas de inverssdn del Fonde, [as dalinlgones y (s esiruciunss
da 138 rresias. 5851 cod S0 Soncesdancia con los limies de inversianes establecidos en las
narmalivas y lEyss qQue jegulan fos Forddoe doe Inversion admimstrados. Se angliza si el Fondg
cumphs o nd [0 Homles da rversidh eslablecides en su Reglamarta de Inversiones, asi comog en
la normativa respechva.

Denira de 13 Poliica de Inversion e analiza la forma para mitigar 13 posbiliozd de pérdida debido
al incumplimiente en gl page de alguna de [35 inversiones realizadas. El analise de la polihea de
myarsiees endrd an cuenla la compaosicoon de achivos, la diversificacran, el cambbo en [a
COMmposician del portafaimm.

. - Reglamento de Gegtign;
Se analerard el cumplimentn del Reglaments de Gesfign &n cuanto a ka existencia de

a) Andlisis del cumphmignio de 195 planes que 3¢ adoptlan para 13 miversion del palimonlo del
Fonde, analrss dal cumphmianla de los shelivos @ alcanzar y analsis del cumphmients de fag
lirnitaciones a las inversionas par ipe de aclive.

B Analsis del cumpobmisnio de (a8 noimas v pazas para [a recepoion de suscipoiones, rescata
44 unidedes de participacian ¥y procedimnisnfos pars rescates

<) Andlisis del cumplimienio de les limites de Igs gasigs de gestion v de Ias comisines Y
honorangs

d] Anahsis del gumplimignta de Ios lppes maximas a cobiar en concepio de gastos de suscrpcidn
¥ recgate

= Fatrimca ko pato:

34 analiza el periomance del palsimanis, ses lluctyaciones Endanoas y evolecion Asi mismo se
analiza su paricipacion denira del iotal Qe activos

En resumen esla secmca realiza un andisis de la industria en la que paticipan los Fondos de

SemAdananie Cod I 0a pinn E+da 5, dw.lg.i‘. [T FTTNTL ROT A AT AT E 0 CLASSINTRIEMATI N RA TR Sl gira ne P.llﬂ.gu:. 56
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Inwaesicn Adomimistades, 1as pokibeas de inverslén v &l patnenonio.

Cabe mancianar Que gi bier, 0% sublactores analizados san impokanies en la delenranacion del
resge del negocia. estos no son limitaptes del facler analizadn. srerdn wable que la Calificadora
a criterig y juicia prapio onsiders la evaluacicon @ inglusicn de alras subfactores relevantes gue. al
cer incluidos en el anglisis del facior permilan una comprensian mas clara del rieage del negooip
de los Famtlas de Inversion Admirisiradas En base a informacion formal poblica y analizada, los
analisias daterrmbaran as opiriones do calficaciones da estos subfaclores, que pueden vanar
para cada casd de o5 Fondes de Invarsadn sgminisiradas an base 3 105 afectas que pusdan tener
sotee @1 fiesgo imvolucrado al Fondo de Imversian admmimstrado que se esta calificando.

A conlinuadiin. se detallan los subfactgres gue =2 evaldan y ponderan deniea del facior Rigsga
dal Megooie, Con base «n la nforrmacin formal v olical publicada y analizada, la calificadora
deterrnara y olorgard @ su juicio, para cada subfacior. una punlbackin o calificacion an base a |a
c¢pnign de la caificadora sobse 13 perceptadn de resge sobre su estado posive. estable, rogular
o negative. Cabe sefalar que gi bien, los siguigntes subfactores son clave anola determinacsin Je
|a calificacidn, estos no son limitantes del faclar analizado. sendo viekle gue & Califizadora &

'. crrard y uisie progeo consdéns incluir olros subfaclores qua en u moments congidere relevaniss
para la calficac.on,

Los subfaciores clave en el anahss del esge del negocio san.

P Cahgdad o la gastvn ¥ sapasidad para adaplarse a sambias
» Estrategias comeiciales

v Posiion del Forndo en él sistema comparabla

v Paticipaciin de marcads

= Diferengiacion de sus competidores

v Pollucas de Inversion

= Reglamentn deg Gestion

v Palnmang

2.2 Rlexpo financlers

El analisis del desgo financiers contempla fa evaluacdn de los factofes o8 nesge NLNRSeCOHS
presentes en las inversiones de renta lpa del Fondo, con & obpative de eshmiarn el nived ga riesgo

. fundarmentel consolidede ssumkdo en el portafolin Dicho anallss piesents Iras pilares
fundamentalas a) Riesgo de Crédito, b) Rigsgo de Diversificacidn par Emisor, ¥ ¢} Rigsgo de
Concanbiacdin por Seclor.

al Riesgo de Cradito:

Es la pasibidad de perdida debsda al rnoumplinvente del prestatane o la coniraparte en
vperackings direclas que canlleva el no paga. el page parcial g la falka de oponunidad en el page
de las obligacones pactadas. Se analizz 1a calidad del portafulio da imearsiones o cartera para lo
cual se evaluara la calidad de 13 cartera Quea compons al potatelo del Fondo ¢ la cabhcagion de
resges de las emisiones que lo conforman, 10 cual €3 una guia de la capacdad de pago da los
emigores gde los aclivos en el podafolio. Se angliza la eveluzion del portafolio en base a las
calilizaciones de fesgo de o5 activos o emisiones que [0 conforman Ademas, s6 evalla e rasgo
agaciado a las depasitas a la viste en bese a la calilicacion de nesgo de 1a ertidad financiers en
dornde 2 ancusanvan.

by Rlesgo de Diversificackdn del Portafolle por emisar

Ex fa axposcitn 3 hesgos que lleve apan2iada una pérdida potencial que alecte |a solventiz o la
situaclen finandsera de IS5 Fondos de Inversion Adminisirados, bRsicEmenle, Comg Consesusncrg

Eulie tpr gy o lelenpisl, pryalidp 3 3 nAgauln an ronasnpm ems sapiess 36 GLALE INTEAM M IDH iy~ NG Cabhcardora oo fipsgos S A
Glide Infraglicry Rabngd Coppnghl 2074 13308 |35 Derschor Qenem3a0a
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de una fakts de deecsificacton oe 1a cartera o portailio da inversiones an Mayoreés amsoes Se
avalia la composicidn del ponafaln v s fesgos inmersos an |la dvarshcaciten por emigar y
ackivos

) Rilesgo de Concentracian dal Partafolio por sector:

Tg la exposicion a nesgos gue leve aparsjada una pendida potencial gue afecie la splvencia o 13
situacién financiera de los Fendos de lnversion Adminisirados, bPEsCamenie, cOma ConsScuentia
de uma falts de diversificacion de la caflera a porlaloho e nversones en distinios seclores
ennAamICoa. 58 evalia la compagition Jel porafolio v 1os fesgos inmersos en la concenirackn
por secharas.

¢ A Rwzqo de Mercado

Es la comingercia de que ¢l Fonda de [nversidn Administrade preden incornr én pérdidas debdo
a vanacones en el precio de mercada de wn active financrers de su poralelio o canera de
Mvarsiones, como meullado de las podciones que manlgndga en su balance. El rlegqo de mercado

. ded ponafolia &3t orentado a 13 evaluacidn del impacto qua Gerkan 08 mavimientos de ofera y
demanda de mercado sobre la voinerabilidad kel Fordds 8 perdes valad, Dichos movimienbos
generan divarsas hsas de nesgos para &l Fondo, los cuales pueden ser calalogados amphamatds
an fres. =) Riesgo de Tasa de [ntores. i) Riesgo de Liquidez. v ¢) Riespo de Tipo de Cambid.

a) Riezpo de Taza oe Interés;

Es la posibilidad oe que el Fonds de lnversidn Admirsirado asuma paradidas comao coniecuencia
de meyimentas adversos el [as tasas Jde interés pactadas, cuyg electo dependera de [z eslructura
de su poitafolio o cartera de nversioaes, C dasempeho ¥ camporanienio de 125 tasas de inlgreés
rapresenta une Jde ios riesgos de mercade mas mperdantgs que el Fondo de [nverson
Adrmirksbrade bane gque enfrentar, Una de las medidas de sensibilidad del relorng esperade del
parlalolie del Fordo de Inwersion Administrado frenle & cambioe en 138 fasas od Inler8s Jiene
dederminada por 13 duracidn del potafolio. En esle senbido. 12 duracidn del porafalio recoge |2
evposicidn frente cambios an las tasas de inlerds da mercado

b)) Riezgo de Lguldez:

Es la contingencia de perdida que se mandiesta por 1a incapacidad ded Fondoe de Inversion

. Administrado para enfrentar una escase de Fondos v cumplir sus chlgacionss, y que delermina
la necesidad de realizar aclivos en condickones desfavorables. Con&derara 135 arcunsiansas del
mergady menetanic y de capitalas para abtenar [08 mayores Denelicios enba rotacidn del perdafolio
y la sustlucian de Inverslonea La rewisign de la liguidez de las inversiones & afeclua en iundon
gl gritersy que instrumentos Anancisros mas ligualos offecen Menos nesgo de casigo cuanda en
merta a bn rescate se proceda a se liquadacian, ssdlajande agi. con mayar precrgicn. el precio de
marcadd an toda cirsunstancn La exisiensa de vn mercado secundanc es un factor imporiainta
que comsigerar para cada instrumente camponenia de la cafeia del Fondo.,

Se analiza adcionalmenis I8 esinuctura de plazos dal pedalolio da inversones, pees 2 Fondo
ademas de invenir en instrumentos con ung hguslaz que permia su realizacion rapida en gl
mercadn. &l Fondo debe buscar tambicn invertir en inskurrentot caye plazo sea actMe Con B
honzanta de nversidn ¥ con los plazos de permanencia de los padicpes, Sempre defando un
margen para aprovechar oportunidades de inversign sulicentemente ahachvac,

Ademas, se analiza as caraciensticas da los paticipaes 18 evclucidn del nomere de paticipes,
ndmera de parlicipes segun personeria @ concenfracein promedics pol parkicipe, Cancentracian
de panlicipes por manty ¥ la adguisicion de undades dea inversian.

Cunzla=enl= ca-fidmpon, piieEesa p dos 3 i B Lo M3 exse o 9e TLAGE MTERMAIICH RAT Mo ity ta Roasgn: S &
S e lmmatkane | Sl rapls Dopa s s 202 Todia o DEEThas REstnados
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¢} Riesgn de Tipo de Camblo:

El andlisis %8 winnta a la astmacion da la volnerablidad del portafalp a gufrir pérdidas en el valor
del msme ocasiohadas por mowmientos del tipo de cambio en gf mercado, Al margen de Si el
angan de [6s cambios & encuentra asaciads a una decisidn soberana de polihca aconormica o a
mizimientos espontanens de 3 demanda ¥ plerte de menadas Es el impacto sobie el podtafolio,
patrimanic v ka rentabilkdad del Fondo de Inversicon Administiado anle vanaooness en el lipe de
cambiao v cuyo impacto dependerd de las pozicianes nelas que mantemnga 2n cada una de las
mnedas con las que apera

2.5 Riesgo Fiduciano

El analisrs del rigsgo fiduciano se ormenta a 2 evaluaciin del impacte que tane |a estruclura
arganizacional, asi como los recursos humanas y lecnologreas de da socedad administradora del
Fordao sabre |a yulnerabilidad a sulrin pérdidas en el valor del ponatoho del Fondo Se tomnan en
consideracion & caldad de la socedad dminestradora v de sus funcionanss, la capacedad de sy
personal  Adidonalmenta. 56 Jdebe zehalar gue &F anslisiz (ambien consudera =l nivel de

. avlomatzacitn ¥ organzacon de los precesos intemos v las ecnologlas de la infermagion
exisienles.

a)] Capacidad de la Sockedad Administradora

En forma permanente | 5 debs mantenar at nvel de calficacon profesional requenda en el Comite
de Inversiones ge las Stciedades adminlsiradoras, yelando por & cumplirento de 13 ey y por la
mepar calidad en so inbegracin. Como crtenoe genseral, =& opinara scbre 13 capacioad y
canacmisnio de Sus mismbros

Laos misrngs grilerios seran J9e aphcacdn para 108 jJuncionancs responsables del manepo cotidienn
de Igs Sociedades Administraderat, las gue debgdan manignar en la posible porsonal oon
estabbdad y expenencia en &l marndp de fagroas.

Adicionalmente:;

1. 5e detanning |a efeclividad de 2 adimirstracicn del Fondo £ oal gslablEesimento
de una estratagia dinamica consislanie con las metas y abebevos dafimde: de

INSErsion.
'. .Gl tarma en cuenla 10 Sguig e
= Experignca en el manejo de pontafaling similares
o Polibcas Operainas y preferencias de nesgo.
v Credibilidad y Compromso con 1as polillcas establecidas
«  Procedwmnienios
+  Caldady complejidad del confral intgrma

X

S5 pvalyard en bace a los infermes del adminkdrador. cual es el grado de apege de s
adminrstraderes. dd & sacsedad & sus polildas, maneakas y raglamasins.

El andlisis oe la organizacion medird fa compelencia de la socedad adminisiradora del Fondo
Mientras mas coherente y lpmaimeanie estructurada 3ea la organizacidn ¥ mas tecnicaments 5
administre. menor sera €l nesgo por esie concepto. La medicidn en cuestion se efecluara en base
a |4 preparacion, experiencia. frayeciorna comercial v permanendia de su personal en la Socedad,
a |a eamyctura grgamzacional. a8 las polilicas ge planificacion y a los sistlemas de control

La cahificacidn de las caracleristicas de rieago especilicas de la Sooedad Cepositania involucrarg
el analiss de

Ednclirmands o cenad poasrbda 2o dvldgacen sTooorsankmerts mpprmse de SLASS IM I LAKRGTICH AT MG Datlcades g ke 5 5
Class [k n#ic-al Fal Pp@ Coepeaghe 1024 Todoe Ins Decechos Yesareador

10

e S



Class International Rating
4 LE I8 Leng s LIF ¥ st e,

2] &ndhsis el cumplimiento de los Raglamentss
) La arganizacidn
chLa propiedad

b Bituacidn Flnanciera de fa Socledad Administradora

Et el analisis de s auacidn fingnoiera de una Sociedad Administradora da Fondas. un aspects
esencial es la determinacion de su lotakeza fnanciera, esto g5, su capacdad para respondsr por
£u pasivo exigible v otraz obligacienes y reapensabilidades. [iversos son los faclores que atedan
Ya situpcian inanciera de wna sociedad adminetradors de Fondos, para o cual 52 analzars al el
y compoamiento de activos, pasivos, palnmenia ingresos. gastos y ubiidades.

Al praluar la Saciadad Admimstradora ol Fondo de Inversign w2 lendra en cuenta los siguientes
aspeclas.

a) indicadm de Endewdamiento: La razén de andeudamianlo de una socsdad admimstradora de
Fondos se define como el valor de su pasivo drdido por su patrimane.

. by Liquidez. Carrespanda a |3 ralacion axisienls entre el acikeo circulante v gl pasivo circulante
c] Rehlabildad. E1 anaiisis de renlablidad se centrara en ke wilidad sobre mgrescs, sobve
patrmono Y scbre actives de s sociedad admmistradora de Fordos

13 CALIFK-ACION FIMAL

Lyia vez determinads la calidad del portaloho v |7 sehvencia del Fondd der inversion Adminsirada, asi
ot [a adminsiracion de riesgoes, capacidad fecnica, operativa y sconomica. politica de inversion e
la Soosedad Administradora del Fordo, la cafficackin final es yna opinian y considera ef pesc y la
porderacian que la calificagars Horgue 3 cada ung de esioa glemenios antenommente descitos v
analizacks para clorgar [a cpinitn de calficacitn.

La delemminacicn de |g Calificacidn final de los titules valores emiligds dentro de una de las calagonas
de calificacian sedaladss en & punta 1.3 conedara |la cpinkan otorgada a cada une de ds pesos g G
las pondetacitees otorgadac 3 ks elenrantos desanlas v analzados, Rctares ¢ ponderaciones que
estan de acuerdo Con o establecido en el Anexe & de |a presente Metodalogia

Came Glilmo pasa del procesa de calificacan. el Conwlé da Calficacidn de CLASS INTERNATIONAL

. RATING Calificadora de Riesgos 5.4 olorgasd la caliicacion final en base al reglamanic Inbemo de
fungiognamkanio y a la presente me{edologia. Esle Comibd liene la lacultad da olorgar una Calilicacian
diferente & la abienida do ka penderacidn senalada yio a [&a racamandada por al analesla responsahle,
£n base 3 consmleraciones de arden cualitalive que sean gponadas por sus miembros en la discysion
del Infarme de Calificamdn. Las opinianes de calficatidn de CLASS INTERMNATIONAL RAYING
Callftcadgra de Rieggos 5.A. zun fundadas, pero esanciaimenia subelvas Fundadas, por
cuantd & apiridn estd basada sobre un andbss profesicnal de informacian tenty cualitalive coma
cuantiteliva. Eata evaluacian indiye (perc no =2 limila) a 8 utixzacron de diversas lecnhicas de
analisis cualitalnd, linanceera v acondmesd. Subjelvas, porque 135 calfcaames no son &l
resulado de la aphcacien de formuwlas nigidas predeterminadas en farma precisa. sing del uso
crilerloss, expenmentado e ndependiente de dwversas BoNicEs ¥ procedimentos. considarant
viforrnacidn histeraa cualitatna v cuankilativa,

Bl i2gnmong paliard] aeohipeda Lo S, k3a0ion % 0 SCREBMTAENG MClaE; 32 CLESS INTFHMATIION ROTING Cakleaacra de Fiesgas & A
Cdsm iepreatod Roongl Ceppnatt 2033 Tomes 1oy Dard o Ao diesms
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ECNDDS COTIZADDS OE INVERSION
AHEXC )

. INTROCHIG GO

11 Aspectas Genedales
12 De la Informacitn Requersa.
113 Calegodlas de Calificac dn

Ir. METODMOLOGIA

2 1 Riesga de 13 aconomg
2 2 Riesgo del Fonda.
a) Desgripoian del Fondo, esirategias comersales, parlcipacion ge mecado
B AnAlsis de Reglamente Gperatvo Imerng del Fondo,
. cl  An3hsis de los 2sgoes eheratnnalgs, recnolagicos, repulacionakes v legales del Fondo
2 3 Riesop de Politicas de Inwesiin del Fondo
ay Pcliticas de Inversidn
B Analisis de la Qalidad del Portafele de Inversiones
2 4 Riesoo d& Cradi.
d) Reesgo de Diversific acsin del Ponafdio por emisor
by Faeago de Coreentrassin del Porale poe sector
¢l Riesgo ge la Rentabilidad del Fordo
2 5 Ruazge de Mercago
@] Riesgo de Tasa de Inderes.
b] Riesgo de Tipa de Camiin
2.6 Rimsgo e Liquides
2 7 Riesgo Fiduciars,
al  Estructura Drganeaconal
b] Capacidad Técrma, Operabva ¢ Econdmica de la Admiristradora dzl Fando gue incluyan
el anahsis de 195 re500% cperacionales lecnoldgicos, repulaconalas ¥ [&gales.
b Situackin Finandiera de @ Scoedad Adrninmsiradons

. Fl FINAL

I INTRODMIGE 0N

11 Arpaclos Gankrales,

En esta metodekagla se presonlan .o cilbenos ¥ procedimientos ue CLASE INTERNATONAL RATING
Lalifcadora de Rlespges vliliza en 2l preceso de calficacson de riesgo para evaluar Fonde Codizada de
InwarsIon y sus cucdas an el rmerdfdn Souahnnan

[k manera general un Fando de inversian es ur fabviednd CAmun. ink@grado poe aportes de vancg
yeEeMaLs, persanas nabrakes o juridicas v 186 aeocAac-onge de empleados legalments recordisdag,
PArE Sy NyErakn en los wakres, biensa y demes actaeos permiidos par la Ley da Mercada de Walooes.
CUyd GEELDE. SAMESEONe A ung companla administiradora de fondos y Adeicomisos, (a que achweara por
Ccusnta ¥ fiesqo de 5us aporantes o parlicess:

Especihcaseni® un Fondd Goteady de inversion (FCI es aquel que tene coma finglidad ineerir ¢n valores
autchgacas v en circulacin en ¢ mercado bursalil, y que repbcara & rendimaento dé anindice bursabl, un
sEcher Bdtedmiss o una estrategia de inversidn aspeci‘cd de un benchmark progio

EslriaTan:a conaancsd, noacahoda S v dgdi fnd Lo sant maano aapresc tr CLOSE INTERME TN BRI G Cal cador e Fespos i A
Gl Insratena Bavogd Ceppnygs 2058 Toe: b Derpcncs Fosoreodos
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Ln Fona) Qotizado e Inversion aslaea consbiluide parios aportes hachos par les congtiuyemes dentnd de
un process de oferia poblica, cuyas coeotas de paricipactn son vakores dé renta wamable y deberan
manfenerse yvigentas hagla la lquidacide del fondo cobzade de nwersion, para garardzar 3 los
iNversionEtas un adecuads y armanents mercadc secu-rdario

La melcaologia desarrolleda establece fundamenialments € anglisis de los componanies Je las
carteras ¢ poratolios de los Fondes, conggerando las clasibcacanes da cada instrumento o adlive
componende de |a canera ¢ petafolic Para et casd de los Fondo Coleade dé Inversion. adconalments
se gnglizard |8 evaluasidn de la réplica e indices v a valatikdad asociada la liguidez dal fondo en 2l
mercado secundaria (5 existieren ransaccioness) ¥ 1G5 coalos de transactdn @n relanagn con sU impacto
en al rendamsnid

La calificacion de resge de wn Fondo Cotizado de Inwersién &% Une gpnicn independienté S0Dre L
bags de un estudio. andlss v evalydodn legnica de azpecics cualitallvos ¢ ¢iffas cuantitatnas de cada
Fondo Cotgade de Inversidn y Jl respectvo Adminstrador del Fondo, &% comd del mercada en
eanunie donde desarralla sus actividades medianle el cual se trata de determinar un nivel de nesgo
sobre la capacdad de los Fonde Cotizada de Inversicn para 14 adnungtracan integral de resgos.
. cumple Sus OtKiZacones de manera cporung Con $us participes, |3 calidad cred-loa de su ponafelio,
y. la fortaleza farcera £vawada cor esiados Anancwros duddados & ntemas: a traves de 133
respectvas escalas de calillcagdn estatlecidas y estandarizadas poe &l respectiva prganismo de
comirel que carresponda v 1oe propios de la caliadors e conjugan lodes 108 glamentos dispomiies,
profundizanda en el analsis de 13 variables que se genbfiguen 138 que henen mayor influgncd sobre
@ riegga de un Feondo Cobzado de Inversion y del Admin girador del Fordo, |os cuales vanan
depandends de cada caso y de 5J espaciahIacdn. a parr de ah e rata de evaluar el nesge f se
rBALCE |3 opshite @ ravks 08 'a "Speqiva escala de cakficason que codrespanda al nivel pettibd e
adminisracan integral de nesges. calidad crediticia. fortaleza nanciers. olverdia ¥ de nesgo de
cumplimients d& sus abligamones con ke parliGipes, por parte del Fando Colizado de Inverdan

Muchas yeces se ufinza y =p Wata de aplicar mélodos cuantitativos para estanliecer las variables de
mayar Infleencia scbre el nesge de un Fondo Couzads de Irmersicn y del Administrador del Fanda, sin
embargo, 3 cahlicacion oe NESOD BS Maycrmente una optdn dg semilla fuskilativa. La wihadieh de
un analiziz cuanbtatra encarmng 3 llegar hacia um medr diclamen cualitatbwd posible, pues. la
califcpcidn de rieego es una oprudn ndependende ¢ no 2l resultado de ningon Modeld malematico,
financiern, asladishan o ge ponderaciones Para oblarer un aprediads estuded cuantiative. =8 hadce
necesaria la parbopacidn de [0 lunconanos res ponaablea de la Adminisiradera d4l Foode, 2n aspectas
relevantas de la inforrsacior recibida, mieniras que &l entendimnignts y la prefundizacion de los aspeclas
cudlilatives 58 perfecoicnan pare el estedic de calificacion con 1 partcipacidn de los mas altos
. sjacufivoe y adminizlradores del Fanda.

CLASS INTERMATHINAL RATING Celficadora de Riesgos 3 A calfca € resgo relatvo de los
principales elementos considerades respecta de la capacidad del Fanda Cabizado de Inversn y de 13
adminisrade iy dul Foade, para sdomnistrar ¥ gestonar los iesgos 3 o cuales Su aclividad esta
expuesta con la hrahdad d& curmplir sus abligaciones con s parlicipes y Reeas Adicicnalmeante. 2n
el analisis giobal de |a siluackn de un Fondo Cetzado de Inversion, si bien su lamafia &5 un factor de
ardhgs clyramenie diferenciable asi como otos lactores lo esencial es |a delerminacion Je <
adminitlracidn ntegral de rigsgos [fiesgn de crddilo, nesgo 8 rercadn, resgo de cancentradien, nnsgo
de liguiez nesna aperallve ¥ oros resges Specablesy, @5 polilcas de inversidn los comibés de
anversicn y adminislracion, @ cahdad ¢redmoia y su fortaleza hnancices, &5t 88, sU capacidad pera
responder p@r su pasivo exigible y olras abhgacigres y responsabildades. para o cudl 32 Jdebe
considerar lamewen 1a capackdad cualitativa de la admimstracion para gesticnar los nesgos de U
somvidad, asi coma ks faclores ouaniitatives coma su rentatalidad, caldad g actvas, eginiciura de
pAsivos y hqusdez Estos Faclorgs madides histoneamente permiten ana.zar el gesenvolvimiento el
Fanda Coleade de [nversion en un pericda de tarmnge

La calllcadora bene especialments en cuenta &l grada de drearshizamon de riesgo del porlaloho y 13
cartera de inverssanes de es Fondas Cobzedos de Invarsian asi cora [as caracteristicas especiales
el Fenge 2n cuanta 2 su politica de inyarsianes  ademas de la estructura del comelé Ju nversanes y

Exy camecie comide-cul pioiibids wp divu o Sin cogdshisito sopes 1 ge LRSS INTORNAT QW AATING Gasradaa ce Beages 56,
Cams rlemmpynad Faleepl ©azy gl ©C3e Todos ke Dmiechns Hesenaiim
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LW LJECC . IAEE S T0F, BIE LIS 5.4,

sud polticas y &l cumphmiente de -eptcar fa rentallidad del indog Bursatil selaccionads o £l
randimiento del benchmark prope

La calificacian de rimsga 23 una apenide relafiva y no un sesullada, y 12 oondn proviene de un procasn
de amahsis de faclores cuaqblaleos v prociparments cualdahvos, y, de 1% expectahvas dal
camporamienla de estos factores en el figmpo ircluyends wn andisis de aspectos chyetives v
subgetot 48 la Infermacion que el Fondo Cofizaco de Inversite ¢ ks Adminisiradera del F onga
ariregan, la misma que ne &5 audilada por la calibcadors ¥ que =e consedera fuenig confiable y olicial,
pues es informacidn auditada por auditor externc & nfeemacién controlada y wigilada por 12
Syuperintendencia dé Comganlas, Valores y Sequroi de que 8 weral Mg exmslen formulas
pradetarminadas para emitic ung pinion de califcackn de nesgo. ¥ tampeco [ calcasian de= riesgos
puede basarse Onicamente en (esulados de un momanis puntud:, o de un anahss aslaio de
determinados tamas, parametrgs ¢ hechos puntuakes Todo el andhss s¢ debe realizar emun conpUntd.

La calfcacin de riesgo por $u @3encia NCorpora slementos o2 critena sub@ve y su @nglisis por o

que las &lras de 05 estados de sruacdn financiera da bos eslados ntegrales de resullados ¥ de la

remiabilidad dal konda no e 135 puede miar de manera independ wnte de 106 Aspectos cuwalitalvos del
. Fonda Gotgade de Inversidn y 1 Admenistradora del Fondg.,

La calfgacion de nesgs o 65 Una ciencia exacts. puesto g.@ existen acorieinienhs fuluras v factkares
gue na s pueden praver, Por o tanto, 135 opimongs de calficacien de CLASS INTERMATICHNAL
RATING Calfcadora de Riesgos ne benen 1 finalidad ge congliuar garantlas de cahdad creditcs, peor
aun medidas o rezullados exactos de la solvencia y prooab kdad da pago de un Fonde Couzsdo 38
lyergitn en particular y tam@acs es e cal ficacidn de |3 Adrinsiradora del Fomdd.

Considetandn que 05 Fondos Colwados de Inversicn ¥ SJs CuDtEs $0m feM13 vanable y pusaden j8ner
una actwdad acelmradawenle sctva y alta wolabldad, 1z calificacian de nesgos pugde vanar
proftarments £n hece a maddicacnes que e puedar obsenar én 13 conformackhn of su portafohe ¢
nuevas polibcas del Fondo Consecyentements. [a cAMCACIGr. de riesges no pueds iNErprelarss came
una garantia de ningun hpa regpacta al perfermance futura dal kngg y ke sentabilidad gua e NErEra

La califcacin e rlesgo ng constituye und (EcOMeEndasdn para Comprar, veniled o mantenar un
insfruMenty ni una garanlia de page. Mo estabilidad en $u precic, sino una evaluacicn del riesgo
involucrada

1.2 De |a Informacion Reguerlda.

. Fara el procase de calficacdn se realiza @l respectiva requarimienla de inforrmacion al adrmimsrador
del Fondo Cotizado de Inversion  La calificadoea reahzard la calificacitn de neago. unca v
exclusivamante &n base v de acwarda con la nformzcan que le preporaong el Fondo ¥ |3 nfeemacion
que proporcionen las nsttuciones reguliadas oor @ Ley de Mercado de Yalires © la Ley que
eomespanda o las nshluccres financieras ¥ que ademas b provean &n forma voluhlans o que se
ENCUESNLIE 3 dispogicion Jei pablice El Fonda of absglutaments respon sabke e que 13 inforracicn saa
enrenada en foma completd. versg, oporuna. ordeénada. ¥ que esto sea denien of o plazoe
ashpuRades por la normativa o leyes respectivas, ademas. &l Fondo sera el onico y absclutamente
responsable de 1os anformes ylo resultados que emerjan de nicrmagion falsa, eguivocd, ¢ de
informackn que e 8 heya prooarcienzdo 4 1o califcadors La informacdn que recibe 13 calibcadors
aerd tarmbien |3 auditada por una firma auditara exdlerna dal Fondo. La Cabbeyora no realiza ningon
precess de auditoria a la qfarmacesn proporcongda poe €1 Focde, por 1o qué 1 caifkdors o se
responsatize sobee 18 veracidad de 1 onfarmacicn.

Con le informacian recitedd se traka de alenr razenablemeniz. a jucd ¥ epinon de CLASS
INTERHATICHNAL RATING Califlcadora da Riesgos 5.4, la solvencia, la situadidn ingneeera v |a
capacdad e page de 135 opligacwnes del Fondo Colgade de Ireersicn, ang.zando los a:lados
hnansercs. reglamentc mlems del Fonde y de la adimingiradera. v olrds angcedentes
complamenlancs y cuahtahivas asicamo avaluar el nesge ascciadt 8 su portafahe de inversitdss

Foilclamanse conlkzy . I.I'R.I"lll.ﬂ:ﬁ o :h'l.l-;LE-ﬂﬂ 5N GonsEr| iy fajlass oo GLSE M EYMETION RATING Cal Cadorsde {Iw:-u'.l: Sl
s It S Aleila Bangh Compnpt 21EA Tamns e Derecnos Rasar, g
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Adicionalmente, =g requiere la inkarmacon da |3 socisdad adrnistracdora del Fanda b a calificadara
efeciuara 13 calificacstn en base v de acuerde con |3 nitemacion que les proporcions el Fondo ¢ 1a
admimsiradera, 0 gue se encuentrd 3 ASpasHuon del pobdeo, Consecuentemante la calificacora
exponara su crlero v opiann de calficacsn dnicamente en base a la infismacidn gue $e les ha
proporticnada En easo de no recior I nformacion. la calificadora no podra emibr opinkn de
salifeacitn, y podid ubear 3 calfoacdn de nesge en "CREDIT WATCH u CBSERVACION,

Para iodos W8 casos se ulilzarde 0% estados linanciersas nlemos conados a la dlbma fegh s disponible
y ko5 infarmes audilados scbre los estados Ihancierss anuales. Comd crterio general Sé confidess
que la mfeemacicn no es valkda y represeniatva. s <onhens antecedentes fals0s que puedan nducir &
conclutitres SToneas respecio U 13 suacidn Mnanc era del Fondo o de 13 adenistrackara, para Iz cuat
dabe mastic uh pronunciamens del respectivo ente de cunlral o del auditor axteneg 2 fravés de sus
informes.

La imfermacidn 3 ulilizarse oor & sabficadara para la calficacen de riesgo no dekerd 5r mayor a dos
meses antenares 4 1a facha de reurdn del comitd, o e! plazd qus e5tablezca la respeclva narma o ey
que regule 1a calficacn de resgo Fondas de Cangado de inwersiin La reymdin de 13 calificacin de

. rimsgas de ks Fondos CobZades de Inversion 5o la regalga al menos samesiralmente, o con la
pericdicsdad que 135 normas o leyes kb Jeterrnen

13 Categorias de CalHkcackdn.

CLASS INTERMATIONAL RATING Callicacora de Riesgos 5.4, utlgars l=s calegoriag de califcacion
para las Guotas da Fondos Cotigados de Imeesadn de aeuerdo a la noiabva egal que estd vgente al
metenls del porrela de califsadt

A las categorias 4 puaden asgnar los sigeas () o (—) para ndear su posdon relativa centrt de |3
misra cataqoria

I RMETGOOL OGELA

Los fondos cofizados de Inversiin ¥ sus £uotads se cabficaran er base & la Jolencia de 3 scoedad
adminsiradora. la politica de nyersian del fondo, A cahficacsin de riesgo de Sud INYErsiones. la
rentabilidad sspevada de acuerds al rendimienty que e busca rephoar y Alros factare: que delenmne
el Garnme de Calificacian

. 21 Rigsga de |a econcrmid,

CLASS INTERMATIONAL RATING Calificadora de Riesgos 3 A4 cansidara que debe evaluarze comg
un factar de nesge las condicionss, estabihdad y enterne coyunlural geanomica ¥ polificn del pam as)
coma del seclor sarespondients o sistema financiers pdbhco ¥ pavade ¥ ail da |a ccoramiia popular ¥
solidaria. ineluyendo las perspectivas dé chos =actores Pac evaluar el riesgo econdmico se
consideraran antre otog el tamado de la geonomea su estructura y evelucion asi coma |05 [emas de
fanda que erfranta. tanic en & ambito fiscal. ronetano. exleme jde balanza ge pagos ¥ compatiadad,.
seguridad legal. sifuacor somal y habidad para generar @ implamenlar leyes apropiadae, ademds gel
PIB inflacion, salangs, empleg, deserples, deuds publka, racavdacsn inDulana, mientras que gard
evghaar |a industria del sistema financers so pane de los indicacores de 0o el sistama pobhee v
prvad. y o popular y soledar, El analisis de as captaciones. |33 colocaciongs o6 Canera d5- GIHTIG
la rentatilidad, capitahzacin y apalarcamienio del sis1ema financeem

El riesga de una indusina tnantigera correspends a la vanabibgdad de la rentabaidad o de lz5 retamds
que perciben cada ura de los participantas a competidores denbra da ella. debdo gl efecie que genera
un cambed en alguna de los MACKOres que son re|vanies y criticos para wu 8veacion, asi coma i
wariabidad de 1a hqudez fondeo y sohrenod que muestran |3 ndugtia inanciera.

Para sy evalLacion se analizan en detalle wos diverses factorea y elementos progws de la industna

Cobrctarmvenla cnrAsErnd, prch b s, AR a7 cor sar Imenly ey 46 5 ASS NTERNATICS RATIRG Dafizadora o Besgoe 58
Class intened el Ban 33 Copse ght 2020 Tiake 0tk Delechas Resesadas
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I S HILI i H Y I B S )s S 4,

financiera kieniraz mag esiable sea la remakilidad de una wndwsina financiera arde cambics en las
varghles releyantes fde sy entgrma menor 223 el fesgn asociada, com perapectvas de crecimisnta
scedez v eslabildad para o wsterrd leanceero 10 cual ca una aprasacitn Conpunla sobee 13 probakie
ewolucién del sistema Nnancierc como un ledo

En resurtien, €513 SECoWn revEa aspeckas miaconadas & anahss esonomico ¢ poliice del pais:
ademnas analiza [3 sdwacitn ¢ principakes carmbs: noomaleos que Jfaclan & 103 Fordos de Cotizadas
de Inversign

El analiciz del Riesqo del Entorng s Io analiza en fres grandes grupos de subfacicres. €l primero evalda
A sifgacitsn de la ecorearmia 2n general y el afra log 1emas relecionedos direciamenie can la industna
del sislemy [nangerd ecualnang

A continuaciin se deigllan ios subfactores gue se ewallan y ponderar. deniro del fackor Riesgo del
Entamg Cahe sefaldar que 51 Ben 105 siguentes sulHactoras san clave en la determmenacian de la
calficaidn, esios no son hmitanies ded faclor anabzado. siendo vabke gque la Sallhicadara a craeno v
oo propic consdere incluir olres subfacieses que an S mamenic G5 contempd como rakleyaniss

. para la calificacsin

Log subfaiores de la siuacidn ge la economes san

¢ Evaluaciin de (08 indicagings maorgecoranicos

Estabilkdad politca y 30c al

Situasan del sesior pelrgkerg jmundizl y Kacall

+  Perspectvas econdmicas de los sectores hscal maneland y externs.
«  Segundad leaal y perspettivas sociales

Log subfaciores de 13 sibyacdn del ssierrs y $ubsistema financierd oubhoo v privadd 5an

Situacitn general del sistema financiers pablico y privado

Situacitn de las caplaciones del sistema financere pablico ¢ pmeado

Situacion de las coocacicnes del sistema hnanciers publeo ¥ privado

Situaciin de |a rentanilidad y patrimonic del sistema financiero pablice y pnvado

Log subfaciores de 1a situgadn del siztema hnancierd popular y salldanc son;

Slbuagidn gereral del sistema inanciera oopular y salidanm

Situacitn J a8 caplasiones del sislema nances popular ¢ schdario

Situacidn Je 1as cololacienes dol sislerma Fhardsers piapu lar y sehd3rie

Sitpacitn Je 13 rentabdad v patnmonal del ssterma Inanciesy pepular ¢ sehdaria

.k & B

22 Rlasgo dal Fondao.

CLASS IMTERMATICONAL FATIMNG Calificadora de Riesgos 5.A. coma pare del procesn de calificacicn
de:zcribe las cammcteristicas del fondo y evalua varios aspectos de dichas caracteristicas, de aocuerda
com las leves apcables, [as instucciones pertinantes ¢ £ Reglamerto Operative Interno del Fondo.

a] Deacripeion del Fondo, estratagiss comerciales, parizipaeldn de mergado:

Ge analea la consllucedn del Fonda, sus aractarisbeas, dedinicones y palitbeas de ineersin, brma de
inlegracicn, apores iniciales. Reglamenty Operativg Infernc y ora mfamacsdn relevants, comno la
deniruiziin de 13 rar labildad ssperada an Baze al bpo de geésban acleed O paswa aue reabzara 8l Fondo
Caotizado

Ademas, de manera general 58 corsdea el analisis de las siguientes areas de resullados” calidad de
la geston y capadudad para adaptarse a camb.os en espacial de oeles Asoniracns, CarmorsahZacdn y

Errramerie coridencal prohizad sodrugacr o coomesdmer|p arorass ge DRSS T T SRNANOKR RATING Carcadxade Resgon B R
17 255 rlomaacnal Salegd Eopw bl #1240 Todos o5 Oppzhas Prscivadas
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afirategias comerciales. particips: in de rercade, diferencie dn die compelidores. enire ofras,

b] Reglametts Operatlvo Inlemo:

El reglarmenty aperativo nteme, para adroaglear fondos cofizados d8 wversion, debera cantener al
mencs o siguiesnle;

a Oefincion v hpo de fondd,

b Mecamsmes de operacian y funcionarmemnla del fongdo conzado

¢ Proced.mientc de redendin de 1pg cuatas a la finalizacdn de fondg

d. Procedirmenta para 13 transferapcia y regrstio de 105 titulares de 135 cusdas en &l fanda;
e Procedirmenta de cobre de comisicnes ¢ yaslos 3 cargo del ‘onde,

f Procedimentos de Sonbiclmberng;

q Procedimizntos del adrnlzlrador del fardo ¥ del operador (mesa de dnero). v,

h Procedimientos de control para ks equdacicon cel fondo cotzade

Un punlo de ralgvancia para evaluar 8 un Fanda Coleddo g Inversicn consisle &n ieyisar a &5truchera

. g 5e e ha dado desde Sua oon & reglarentaciin charabva inlefna Postenamenbs &5 NECESRN0
contrpatar &l cumplimiento de #4a reglamentacian intemna. Fz| ceens [@ SUpesdn 3 ks aspecios lagales
de la Ley d& Mercady de Valores y su Codifiasin

c} Andlisis de los Rlesgos cperacionales, tacnologlcos, reputacionales y lagdles del
Fondo:

La calificacidn oe Las caracteristizps de riesgos cparacsnakes. lecnokgeas. reputaciones v mgales Jel
Fonda invglusrera el analicis de

Riesgo Operatva. - ES 1a pombildad de que se produzcan pérdidas ogebde 3 eventos ongmados en
fallas o insuficiencia de prosesas, pErEOnas. sistemas internos, tecnolcygia, y &n la presentia de eventas
BXIEIME IMprevisios Agrupa Bl andlisis de una vanedad de nesgas ralacicnados coe delitiencas de
conirgl wterne; sistémas. procesos ¥ procedimientas inadesuacos, effores numanos: fallas en lof
sisterias formaticos oourrencia da ewen1os @slernca o imernos adyarios, €5 decir, agquelhs goe
afectan la capacidadd del fonde para responder por SJU3 COMErOMISes dE mans@ eporund o
COMmpromelen sus ir lereses

Riesgo Taenalogea, — Es la ewposicicn a canfinganaas ge que la interrupcian. alleracion. o falla de la
wifraestructura da Tednologea de 13 Informacion {Tlt, sistermas de infoemacion, bases de dalos o

. procesod de tecnologia de @ migimagen que provoque pardidas findncierds 8l fondo. Se analiza los
aspectos fecnaldgicos vinculades al Fendo

Resgos Repulaceonales v Legales - Es la posibilided dw que wn fondo sufra perdidas disactas o
indirecias; de que sus 3lves Se encuentren axpuastos a sivavior s de mayor vulnerabilsdad, de que
suS PaEiVDS ¥ Tontingerdes pugsdan verse iIncremantados mas alli de 108 niveles esperados, o de que
el desarrollo de sus eperaciees enfrente la evenlualidad de ser atectade negativamenle, detwdo a
errr. negligencia  impericia. imprudencd ¢ dolo que deriven de -a neoservanciy, ncomecta o
raporiuna Aphcacion o8 disposicicnes [Bgales o normalivas, asi como de nglruttionss o8 caracter
general o parbiculal emanagas de los organismes de conltl dentra de sus respactivas CAMpPE1RnCias
o, en sentencias o resclucicnes wrisdiccionales o admirgiralvas adversas, a de la daficiarde redacoiin
de o 1exios, firmahZacdn ¢ gecucian Je ackos, cantrales o Wiansdcgmnes, inclusve cislintos & kg e
su g ardinaric da negoad, & porgue 105 derschas de las partes contralantes oo han sido clara~ente
asipuladas Se arahzatodca estos aspectos en su compunts

Los neagos pperacianales tecnaligicas. repulds anes v iegakee del Fondo poeeden 320 Ios mismos dm
la Admiristradara de Fandos. par las caracierislicas de su funcicnamento

Exridannatta <n-ridpr e 3l Srohdeda 3o dhe gasion un comsrlrsc i fepidsa ae SLAETS YT FIIHe" Gk RATIHG Codeidaln d2 Resgoe i A
Cass clenaipsl Hadegee Gl ST+ Todos KF DEechas Hessnsus
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LALIFLC ARy DE RIESGATS 5.0,

2.1 Rlespgo de Politeas da Inverslén del Fands,
a} Polilicas de Invamibn:

En este apartade 5 analiza 'as pollsas de invarsdn del Fonds, las definiciones v 18 esfructura de esta.
asi Comd su Concordancia can los limres de inversiongs astaliecdos en 1as noreativas v [Byes que
regulan ko Fondos Cotzados de Inversidr, S8 analea s el Fondo sumpks & no I8s [imibes de inverswn
establecides en i Reglaodanie de Inversiones ¢ en su Reglamenic Operativo Inerno ase 2ame en 13
neamativa respsectva.

Renlre de 1z Polibica Je Irversidn sa analiza la forma para mitigar 1a posibildan de perdga detade al
ncumphrmenld en el pago de alguna de las inversiones realizadas. El anabses de la poditiva de
iNwersiongs tendra er cugnia 13 compasicior de 3cives 4 divarsificacion, el cambic en la compagicién
del pofsicda, per e Lante &5 impoftanle analizar kos fujos proyectadas del fondo proyenlanbas de s
aclves que conforman el portafolic de inversignes puesta que esie facior &5 ol gue finalmente parmidira
conacer [5 nesqes A Ios que estan sxpueslos lod participes mediante sus cupfas de paricipacicn y §u
rendumenis. yva ssa an base de un benchmark propio o de repicar el rendersento de wn indsse bursatil
nacinal Consecueenierments, misntras mas sxpdicitas seac l3s pofiticas del fondo, menor grago de

{ manigra 1endran las adrruishadoras de &zle para variar sign ficanvamenie & perfil de nesga oe 1as
iy Earas dal nde

bl Anglisis de (6 calidad dal Portalulio ge Inversiones:

La naturakeza d& 105 activas aportades micidiments e svaluada a fin e determinar 5u cormasia relacion
Cv? 108 obletves del Fondo Covizado de Inversiin de marera general, gl aparle de aclivos que no
fienan nirguna re-aein con el pravects no abona en la calificacion final,

La egiruciurg del portafalic ¢a sivergiones del Fordo Caotizado de Inversion debe ser cahergnte can 105
abjatwos daterminadas en 2l Fonda de una rentabilidad esperada anda gesianes activas y pasivas que
haya decididn fomar GLASS INTERMATIONAL RATING Calificado-a de Riesgos S.A. andlza las
diferentes pahboas establacida: para su conformacidn y el cumglimienta gar parle de 13 Ad minessradora
Jde Fondos

La caldad de los actvas del partaloha constijuye un faclor de nesgo fundamental puesto que es alli
donde se criginard & Auje de cagd que dalined &l curplimiento de los rendimenios eSperadds v &l pano
de [35 obhigaciones con 195 inversionistas en 1a3s cuotas del FO.

24 Riezgo o Ok lLe,

Es |a positilidad de pérdida debida 3l meumplirmigntd dal prastatario o la contraparie £n operaciones
directzs que conlleva e! ne page. & pags parcial o la falta o2 coonunidad en e pano de las obbgaciones
paciades 3eanahza la cahdad Jul porlafolio dainversiones o cafera, para 10 cual 52 evalaarda 13 calidad
de & carers que comporke & porafolic del Fonde ¥ 1la calilicacign de nesgas Je las amisienes que o
tarierman 4o cual es una gufa de la capsndad de pago 36 Ios amisores de |os actvas en gl portafaho
Se analiza 13 evelucion del portafoho en base a las calilicacioyes de nesgo de 108 SCIv0S © erisinses
gque 1o confonnar Adermds, se evalua el fieson asnciads & los depisiles 3 la visla en base a a
califacion de riesgo de la entidad finang era en dorde 32 encoentran.

a] Riesgo de Diversilicacidon del Perlatelio por smisar:

E5 I3 exposicion a rigsgos que eve aparejada una pérdida potenaal que afecte la salvansa & la
Eituadion financiera de los Fanggs Colizados de Invessin, basicamente, come consecwenoia &8 wng
falta de diversficaton da 1A carera o ponafoin de irversiones en mayores emigares Se evalia la
composician del portafolio y (06 Aesqos INmesos en 18 diversmcacrin por emisor Y 3ckivos.

Eruidunnly cyshigene al ok s 0 uulgacion S o Sa T eflia #vess dn CLALS N TERMATICN RATEG Safadon de Hesgos LA,
Lass Inlemah s Al Al rgR Sopwng i 200 Toeb soois Dwewslem Fgprausdon
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b} Riesge d¢ Sencenlrackin dal Portafolio por seclor:

Es 3 erposicitn @ rigsgos que llave aparsads und pérdeds potencial que sfacke [ #dlvenda © )
situacida ranoiera de los Fanoos Colizades de InverSn  BEscamente, CcoOme consecuand € una
falta de divers ficacan Je |3 carlera o potafolic de inversonos en Jishnios secfofes SConmedes. e
eyalua la composicidn del porfaleho v LS resges inmersos en la cancentraddn por sechores

c] Riesgo de |a Renlabildad del Fonda:

Un aspecto felgvante en iodo Fondo Cotizado deé Inyersign 1 constiluye |8 rentabilidad gqué a3 capas
de genmrar para Sus participes respecta a los riesgos asumaas, pof IG cydl BS necesarnio evaluar los
resultados qua Sé han cotendo histincamanta su wolabbdad y compararles con lo definido en el
Reglamento Operatwvo Inbarnd J8l Fordo

D& rianera general se ponderara posirearmenle el gue el Fonde Cotizado de |nversson hubsera obienida
randimienles Swpenores 3l penchmark propo o al ndes bursabl estableswie, considerando niveles de
resgos similares

. El anah%is de 13 rentabiigsd de los fondos dependerd del tipo de geskan del londo jactva o pasival ¥
ke cosins asociados Eroel Caso de 108 Fondes Cotizados de Inversidn don gesttn actva, se analzan
las rerdimentos del ‘onde con relacien a su benchmark para deberminar & el Kndo genera un
mndimienty adicional. En el caso de los fondas SobZzagos <on geshon pasna, se evalian las
desyiasionss Je 105 rendimuenics respecic al indice bursatl nassonal espechen Es necesario el andlisis
del flyje de efective provectade por pare del Fondo, qua definira el cumplhmeenit de 03 rersirmigntos
esperadds Je Una geshon acliva o paziva. 3z coms el pago de 15 ahlgaciones con DS inversknsias
an las cuctas del FCIL per o qus &l anatiss del flajo provectado par el fanda proveniante g les aclivos
qua coniedman el pertaiolio de mversiones s mporla sle, puesto que es1e facior es el que findlmenta
permitird conoce Io$ Nesgad @ 10s que estan expuestos 105 paricipes wedipnte sus cuotaz de
participacian ¥ su rendim enle denirg de 13 predefinida gestion aclva o pasiva.

25 Rlesga de Mercads.

Es la contingencia de gue € Fondo Cobizada de Inversidn pusden incurin ar: perdidas detigo 8
yanacicnes en el precio de mercada de un aclwg Leargwerg de su porafolo o carera de inversones.
como resulado g8 s posianes que manienga en su balance en base a las gesbanes ectivas o
pasives gue hayatomado. El nasgo de mercado del portefalic esta onentaao a |3 evaluaddn del mpacio
fue NEREN 08 Movimientes de aferta y demanda de marc330 sobre |z viineratilidad del Fondo 3 perdar

. kol y que [& rentabifiad se vea afectada. Dichos movirmentas generdn deersos hpas de nesgos para
el Fonda, los cuales pueden ser catalogados ampliaments en dus 2 Riesga de Tasa de Interds v by
Feesga de Tipo de Gamba

a) Riesgo de Tasa de Indonds:

Es la posibingdad de que el Fonde Colzade de Inverssin gsuma perdidas como corsecusica de
mewrnenios adversos en ies tasas de inferes pactadas, cuys eledio dependerd de 13 e3truciura de su
portalfolio o carte-a Je inverslores Eidesempefc ¥ comportariento de (35 13385 Jde injeres representa
ura de los nesgos de mercado mas imporiantes que el Fondo Caotizado de Irversidn Lene gue enfrentar,
LIna gde 1as rmeddas de sensibilidsd del retornd esperadi del pontafolio dal Fordo Cotizado de [nvesswn
frarle a cambigs en las tasas de interés viene dolgrmmada gar 1@ Juracign del portafolio. En esle
sanddo. & durasdn J81 portaleta recoge 'a exposicion frenfe cambis en ias tagas de inbergs de
mercado

b} Rlexgs de Tipo de Camblo:

El analsis 32 grenta a la estimacitn de 13 volnerabihdad del parafalio g sulnr perdidas ar @] vakar de
BsIE Coasknadas por roanientas del hpa de cambio en el merdada, al masgen de el origen de ks
carntios 58 encuentra asociado 8 una decision soberana de pollica economica o & reermentds

Ealiiciza—anos corl=senzial, probabida s AU lgmain 33 fhuwdnk i aniis Asprese 3= GLASE INTERYATION RAT'HG Catlepaecy de Fursgas 50
Ulass Imar-alend RalugD Ceppnged 2229 Toocs o5 Dersc-or deserupice
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espontansos da la demanda y ofere de menedas. E5 €l mnpacto sobee sl poedaloh. patnmaenio y 13
rermlabiledad el Fondo Cobzado de Inversion arte vanaciongs en el hpo de Zamhbic y cuye eMpacko
depandara Jde 1A5 pOsICiores nelas que mahiengd en cada una da las moredas con 135 que opera.

2.5 Riexgo d¢ Ligqukdar.

Ex la contngencia de pérdida gua Se manifesta por 13 incapadidad del Fordo Colizada de Ifversan
para enfrentar ung escasez de Fondos y cumphr sus abloacicnes y que deleimng la necesidad de
reglizar acilivos en cendicicenes deafavorables. Considurara a5 cirfunstancias del mercada maneraric ¥
dm captales para obterer los mayores heneficios en la roiacon del porfafiolio ¥ la susbuc-on de
prversicnes, Lo fewvision de |a liquider de 133 rwersiones se electua &n funcion al cnlera que
nstrumentss financeros mas hgudes ofrecen manas Nesge ¢ £asbgo cuando en menka & un rescate
se procede @ su liguidacidn, refleanca asi con mayor prédisan, gl precie de mercada en 0da
circunstancia. La exiglencia de un merdada secundzng es un faclor impedante Que cansigerar para
cada instramenit covpcnenie de la cardera dal Fondo

L analiza adicicnalmente |a estruciuta Je phazos gel portafolo de rversiores. puea el Fando ademas

. de invertir an INgIrmentss con una liqusdez que permila su realizacicn rapeda sl mercado £l Fanda
depe buscar tambén mverdr en nsiramenics cuyd plara 585 3oorde con su honzonte Je myersinn y
gon ki plazos de parmanenctid Je 105 partlcipes. sempré déando un margen para aorovechar
npartundades de inversidn cuboanie mante atractivas

Ademas se analea las ca<actenshoas de los participas, 12 evoluidn del numera de parlicipes, numers
de pantlcpes Sequn pErsonenia. la soncenlracipn promedio por particpss Cordeniratan de paricipes
oor monis ¢ 1 adquesicdin de onidades da irverkian

2T Rwago Fiduslano,

El anglisis del nasys fiduciano 56 nnenta 8 13 evaluaddn 98 mpactp gue tiene la astiuctura
ArganZacana, asi como los recw $0% humanes y lecraldgicos de 18 sodsd ad administradore del Fonds
sobew la yuknerabihgad a subir pardidas en el vakar 221 portafolio dei Fonde Se lorman en constderacicn
la celdad o la socedad sdministradora y & Sus funcionaros, la capacdad de su personel
Adicicnalmenie, se deibe sefalar qee el analisis tambidn consdera € awel de automalizacon y
taGan 2AcKn de ks procesoe inbermos y 135 eenmog as de 13 informasitn e0siankes

a) Estructura Organizacional:

. CLASS INTERNATIONAL RATING Callcadra de Riesgos S & como parte dal proceso de calficacon
eyalla varos aspecios A8 13 eslreclura grganizacienal de la maedresa que 3cluard como Admenishadors
Fiduciana el Fondo Catizado de Inversién [FGI, debido B Que Bsta tiend 13 abhgacign de edministrar
y mantener (a3 S0tvos del pammonio auitnome. [evando & saho todas \as acciones recesanas pard
cumplir 106 chjmivos salablecidos, 36 acuerdo con 1% leyets aplcables. |as iNsrucciengs pLinentee y
el Reglamento Cheralw g Irterno del Fondo,

b} Capacidad Técmicd, Operativa y Economica de (3 Adminlatradara del Fondo, que
incluyen el andlisis de 0% nesgos aperacicnales, tecnokdgleos, reputacionales y legales:

En [ornad permanante, sa cabe mantener & rvel ge calficac on profesiceal requendg en el Somite de
Inwertkines de 3% Somedlades Adminisadaras. welanda por el cumphmienio de & ey v por [3 mejor
caldac en =u imAgracsn Comp crieric gene-al. se opinard soone la capacidad y cononmianio de sUs
riernbrog

Los mismes cribenes Seran oe aplicacidn oara &d lunspnancs responcabies del mang)n cobdiasg Je
‘a8 Sociedades Adminisiradoras, (95 que deberdn rantener #n o posible personal con estamidad y
expEMencia &n Al rasep Je nege ns

Adicionalirsenke

Ear cramiid zarineecal Erohiida 50 draubgpoear s o deds 7 1o G oreas dE TLAES s "DRNRTICHN AATING Ga toadoa cs Resgoe 2
Casa I-lemnasorel Nehnge Cogyeeghi @02e Todos ks Dmaghne: HavmivAikie
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1  Se determina la efectwdad de 3 adrmsiracén dal Fondo en &l ectablecimenta de
LuNa esirategid dinamiss consistanta con |25 metas v objelives dehnidos de inver=ion
2 Setoma en cuanis 1o siguignbe
» Expenendi an gl manejo da poriaichas simiarss
Politicas Operalivas y praferencias de nasge:
Credibidad y compromiso con las polticas establacidas.
Procedimean es
Caldad y compefidad del contral intenrd

* & ¥ =

Sw eyalsard en base a Ieg ntcrmes del sdminsirador, cual es el grado de apeqo de los admimsiradones
de la sociedad a S5 polibeas, manuales y reglamentas

El analisis de [a organ@acion medird la compelensia de la socisdad adrmimstradara del Fondo Mientraa

ma% coherente v formalmenle estructurada sea la argamzacidn y mas ldcrcaments se admimsine,

menar s&ré &l riesgo por este coacepto La medicitn an cueshiin se efeciuard dn bage & la preparacicn,

experiencia. Wayeckona comercial y parmanencia de su personal en la Sociedad. a ko eslruciura
. ceganizacional a las poliicas de planifcacion ¥ & s 9slemas de contri

La califeacion de 135 caractarishiess de riesqo especiicas de 13 Socedad Sdmanstradara del Fonda
involucrard el andlisis de.

al Analsis del cumplimeente: da ks Reglamenies
b] La crgamzacidn
) La propiedad

Rigsqa Operativo - €5 la posibihidad de que se produzcan perdidas debido a eventos onginados &n
fallgs o nsUfiCIENGia de pracesns . Personas. siiemas miernos, leonolod ¥ en la presancia de s4enies
extering inprevistos Agrupa el anahss de una vafiedad o nesgca relacionxdes con defi; iencias da
contral imlarng SSEABL, PIOCESES ¢ prOcedirnienios inadecuades. emorgs humanos, fllag en las
siglennas informabcos; ocurrenos de eventos axterngs ¢ ontemos adversos es decir aguelles que
afectan 13 capacxiad de la Admimstradora de Fondos pard respender por sus cormgamisea de manera
gpaortund, o COmEran2en sus mnkerdses

Riesga Tecnoidgico = G4 la expasiciin a conbrnganeias de que la infanug<n. aleracicn, o falls de la
wiframstructura de Tecnologia de I3 Infarmacian (T wislemss de nformacdn, bases de datos y

. procesos de bcackigia d2 la irformacidn, que provoque pérdidaz Inavreras @l fordo. S analea log
aspectas fecnalogicos vintulades a la Adminstradora g Fandos

Fecgos Reputdcwnales y Legales - s la posibildad e qué |3 Aaminsiradoea de ordes sula
pérdidas dweclas & NONECHAS: 4B qUE SUS BOUMOS 58 ENcuenler eApUESIDs a situaciones 3¢ mayor
yuinerabifidad, de que sus pasivos y conlingentes puadan verse NCrementadoes mas alk de s niveles
esperados, & de que &l desarolle de $us operaciones snirénte & eventialidad de ser afectado
negatvamente, deludo & error, negigencd  epencia, impredessa o dole, que deriven de a
nchRenanoa, inoorrecta @ noportuna aphcacdn G ARpOsiciones |&gales 0 normatvas, S50 Como ok
instiuccipnes de cardcter general o particular emanadss de los organismes Je control. demtro de sus
respeslvas cOmpetencias, 0. #n sentensias o resoluniongs unsdoonales o admmisiralivas aversas,
o de |a deficiente redacoan de os bexlas, l0mahzacan o gjecsoxin Je a0tes, Contralos o biangsact ones,
nciugve distintos a o de sy gina ardinario e negoein, o perque los derechas de 135 partas coAliataniea
ne han o claramente estipelagas Se enaliza lodes £5L0s ASpECtos &0 50 COA UG

c] Situscion Finabchera de la Seciedad Admnkglradora:
En el andlisis de 13 situacian fnanciera de una Sockedad Adminstradora de Fondas, un aspecic esancial

&5 13 geterminacicn de s, fortaleza financera eslo 5, su capacidad pare responder por Su PEsiva
awgibbe y 0trag obligacianes v responsabilidades. Dwersos 5on los faclores que afectan 3 siluadion

Esticramale cofidanme’ pish =33 S Qred QaCKCN 117 0or wzrlareil Ay de spasis, NTERHATION RATIS Ualbcagarada Rasges &6
2 lges nlginEanal Aalegis Logrryhy 204 Tedas tas Depchas Ikesere Ak
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Francera de una eociadad admwiskladora de Fordos pasa o cusl se analizara el nreel
somporamignto de aclivgs pasivos, palr manio, ingresgs gaskas y wilidades.

Al evaluar la Sociedad Adminizlradora del Fondo de Irwersitne 58 1endrd en cuenia los =iguicnies
gspecios

8] lrdicador de Endeudamienio. La razan de endeudamienic de una socigdad administradora de
Fondos se qefing cora el walor de suU pesavd Jividia Dar suU psdrrams

b] Liquidél. Coesponda a 1@ relavicn exilenle enire =l aolive ¢l pasvs circalanles.,

o Rentapilidad El analizis de ~emanidad se centrard £n 13 uhlidad 3ok ingresas v schrg achvis de
la sectmdad admenistradara s Fomdes

| B Calfleaeclén Fipal.

dna ver deterfwnadd 'a cebdad ool porafaha, so Palitea de versdn, Borentabilidsd gque L [l TR
praleccitnre anie @ capsicikan 3 ieeidos aocigdos. estabilidad an I0s relkanos ¢ 3 sehvenoa del Fondo
Colirado de Inversidn para cormpls com sus objetives de inversion, asi como 13 aammisiracicn de nesgos,

. capatidad tenica, operalive ¥ eccnaneca, de 1 Sociedad Administradora del Foodo, | califgacicn frgl
e LNE ApIfda y St basa &n 155 ponderdadnds qué |3 calfitadcr atirgue & cada une de aslis elarmeniog
anlercormente deicntos y analzado: para clorgar (2 cpimdn de calificacide.

La gatarnnnasdn da a Calibcacrto ingl de los filules valores ereldos denlre d& und o8 a5 catenorias de
calificaads safztadas &n al punto 1.2 considers la opinion dlongada a cada uno de Ios pesos vy de las
pondgraciones otorgadas a los glemenies desoritos v analizados, factores ¢ ponderaciongs que estan ge
Acuerdn 2on o eslablecide enal Anexn G e a p'rl"&ﬂ‘.'l‘ll.& M‘El&ﬂtlltlgia.

Coma itinng pasa del procese a8 canficandn, g Comils de Canficaadn de CLASS INTERNATIONAL
RATIHG Calificadora de Rissgos 5A. oborgard la califcaciér final en baza al reglamento internc de
funcianarments ¥ 3 la presente mebodalogie. Este Comite fiens 13 facultad de otorgar une Calific aoebn
diferenie a la obtende de b ponderacion sefaada wioa b recomendada por e analista reaponsable, en
baske a conkderaciones de ofden coaklatms que s8an aperadas por ok miambeds an la dizdusitd del
Informe de Califcacien. Las opiniones de calficacion o CLASS INTERNATHINAL RATING
Calflicadors da Rieagos 58, sor fundadas pero eseno@iments subjelivas Fundadas. por cuanto 13
Cpinicr 231 batada scde ur anahgs peateslonal de inlor-aackn tanie coalitativa comao Suaslileivg.
Esla evaluacwin -noluye {perm no se limita) a3 la utilizacicr de divarsas Ecnicas de analisis cualitative,
financiero ¥y econpmico Subjetivas, porgue 3= calificacipnes ng spn el resuliadn de la aplicacidn de

. formiLEs rlg«das pred&i&rmmauas e forms precisa, Sne del J50 Snbenosa, expaniarilads A
irdepsndente e dogersads 12 eas ¢ procadirmentas, considerando infimacidn kisldrica cualitativa y
cuanhiatva.

Errsdamerie coricercal prohiieds soodny gacsr =ncommentmec|g axorass de CARSS 1T ZRNATION AATING Caroadsa o Ra2mgee 5 4
SaIE el=onanatal Hal rg E Lopeogh! 2024 Tedor g3 Dp'echoa Reaprvadaa
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