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1. OBIJETIVO

Describir las normas y procedimientos que se deben tener en cuenta para brindar el servicio de
Calificacion de Riesgo a los clientes de Pacific Credit Rating (PCR) en Ecuador.

2. ALCANCE

El administrador del procedimiento es el Director de Andlisis.

3. DEFINICIONES
a) CAPEX: Capital Expenditures (gastos de capital)
b) CSD: Cobertura de Servicio de Deuda
c) DTI: Razén de deuda a ingresos

d) EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (ingresos antes de
intereses, impuestos, depreciacidén y amortizacion)

e) OCDE: Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
f) PBI: Producto Bruto Interno
g) RI:Requerimiento de informacién

h) JAID: Jefe de Andlisis Investigacién y Desarrollo.

4. CONDICIONES BASICAS

4.1 Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. es una empresa orientada a realizar todo tipo de
calificaciones de riesgo, en especial calificaciones de instituciones financieras, compaiiias de seguros,
emisiones de valores de deuda, valores de renta variable, valores provenientes de procesos de
titularizacion, fondos colectivos de inversion, calificacion de las cuotas de fondos cotizados y a la
calificacion voluntaria de los fondos administrados, acciones, asi como evaluar riesgos especificos
de administradoras de fondos, fideicomisos, fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de valores.
La compaiiia y sus administradores son completamente independientes de criterio, puesto que no
poseen ningun vinculo econdémico, directo o indirecto, con algin intermediario o emisor en el
mercado de valores domésticos o del extranjero, ni con ninguna otra persona juridica de acuerdo con
lo establecido por la Ley del Mercado de Valores.

La Calificadora emite su juicio basado fundamentalmente en el andlisis efectuado de la informacidn
proporcionada por el sujeto o valores objeto de calificacidn, asi como por otra serie de datos que
posee u obtiene de diferentes fuentes que considera fidedignas, con el objeto de cruzar y
complementar la informacion.

No obstante, se da un gran peso a los estados financieros, se trabaja en ocasiones con resultados
parciales proporcionados por funcionarios de las compafiias o sujetos de calificacién, asi como sus
proyecciones. Dado esto, conviene advertir que la informacién y cifras que se utilizan en los analisis
de ninguna manera son auditadas por la calificadora, por lo que ésta no se hace responsable de
errores u omisiones, o por los resultados derivados del uso de dicha informacién. No obstante PCR
considera la integridad de la contabilidad y auditoria, que incluyen el grado de revelacién de
informacidn financiera e informacién no financiera (incluyendo agresividad de las practicas contables
y posibles debilidades de control). El manejo contable podria influir en la calificacién debido a que
estas inciden en la presentacion de los estados financieros de la entidad.
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Las calificaciones que ofrece CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A. son opiniones
relativas a calidad de crédito y no pretenden propiciar la compra / venta de valores.

PCR considera que una empresa puede llevar a cabo diversas emisiones de valores y en cada una de
ellas podrd tener diferente evaluacion en funcién de sus caracteristicas individuales. Por lo
anteriormente expuesto, no necesariamente a todas las emisiones de una sola empresa les
corresponde la misma calificacion.

Mientras tanto, en lo que respecta a las calificaciones de valores emitidas para instituciones
financieras o companias de seguros, la calificacion se refiere a la institucién emisora como tal, vy,
dependiendo de cada una de las caracteristicas individuales de sus emisiones, se calificard el
instrumento. De acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacion de
las Resoluciones Expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A., sus accionistas, administradores, miembros
del comité de calificacion, empleados y dependientes, asesores contables, asesores legales, asesores
informaticos y auditores externos, estaran obligados a guardar reserva de toda informaciéon que, de
acuerdo con las normas legales existentes o a solicitud del emisor u originador, no estd autorizada a
revelar publicamente.

CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A. pretende auxiliar al administrador de
inversiones en su toma de decisiones, pero de ninguna manera sus calificaciones deberdn
considerarse como una sugerencia o recomendacién para invertir, comprar, vender o mantener un
valor, ni constituyen aval o garantia de la emisidon o del pago del valor; es sélo una opinidn
independiente que debera tomarse en cuenta junto con otras variables, como un factor
complementario en las decisiones de inversion.

4.2 Procedimiento de calificacion

El proceso de calificacion de Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. pretende lograr una
verdadera comunicacién entre el sujeto de calificacion o valores objeto de la calificacién y el comité
de calificacién. Se busca que, desde el inicio de cualquier calificacion, el analista o analistas asignados,
segln sea el caso, conozcan el perfil de sujeto de calificacién, asi como los planes de los emisores de
los valores objeto de la calificacién en cuanto al tipo de instrumento, el monto, plazo, destino y
demas caracteristicas. Asimismo, resulta primordial establecer los tiempos en que el emisor habra
de tener disponible la calificacién, con objeto de que esté acorde con su programa y el analisis no se
vuelva una limitacién o impedimento de género burocratico.

Resulta dificil resumir un proceso de calificacion tipico, puesto que éstos son variados y en general
se establecen caso por caso, dependiendo de factores tales como caracteristicas del emisor u
originador, tipo de emisidn, calidad de informacién y otros. No obstante, con objeto de dar una
descripcion, se podria afirmar que las etapas generales que se siguen son las siguientes:

1. Analisis de informacidn financiera-econdmica histdrica. De ser posible de los ultimos cinco
afios, caso contrario de la informacion histérica disponible, siempre que dicha informacién
cumpla con lo requerido en la Ley de Mercado de Valores.

2. Visita al cliente.
3. Validacion de proyecciones
4. Analisis de la emisién.

5. Reunidn de funcionarios de la empresa emisora u originadora con los analistas.
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6. Sesion del comité de calificacion.
7. Asignacion de calificacion.
8. Vigilanciay seguimiento por parte del analista responsable y el comité de calificacion.

Para los casos que sea preciso o para aquellos que requieran una mayor profundizacién en el andlisis
cuantitativo, la Calificadora de Riesgos procedera a realizar sensibilizaciones de las proyecciones
presentadas por sujeto de calificacidn, el emisor, o el originador, asi como también podra estresar
indicadores financieros de acuerdo con situaciones que se pudieran prever; tales como: niveles
mayores de endeudamiento, reduccién de ingresos, informe de auditoria con opinién calificada,
entre otros.

Una vez asignada la calificacion, ésta serd comunicada al sujeto de calificacion, el emisor, o el
originador dentro de los posteriores tres dias laborables. Si cliente no estd de acuerdo con la
calificacion asignada o considera que existe un error en la misma, dispondra de tres dias habiles
contados desde la fecha de recepcién formal de la calificacion, para que pueda objetar motivada y
documentadamente la calificacién, comunicando este particular por escrito tanto a la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. como a la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros,
adjuntando informacién adicional al escrito de objecidén. Asi mismo, Calificadora de Riesgos Pacific
Credit Rating S.A. comunicard inmediatamente y por escrito a la Superintendencia de Compaiiias
Valores y Seguros de cualquier objecidn a la calificacion asignada y presentada, que reciba del emisor
u originador, adjuntando copia de la comunicacién recibida. La calificadora practicara la respectiva
revisiéon y dara respuesta dentro de los cinco dias habiles posteriores a la fecha de recepcién legal de
la objecidn.

La calificacion de la emisién se revisa formalmente cada semestre, o antes si fuera necesario,
conforme a los resultados experimentados. Lo que se pretende con esto es observar si existen
desviaciones importantes respecto a las consideraciones iniciales, y, de existir, se establece la
comunicacion con el sujeto de calificacion, el emisor, o el originador para aclarar las causas. Si éstas
son soélo de cardcter temporal, la calificacion no se altera y se la ubica bajo observacion. Nuestra
perspectiva es integral, no de corto plazo, por lo que se evitan variaciones innecesarias en las
calificaciones. Por el contrario, si se considera que la desviacidn es producto de un cambio
fundamental en la posicidn de la compainiia, se realiza a la brevedad el cambio en el sentido que se
considere prudente.

Los resultados conocidos proporcionan en el mejor de los casos, una orientacion del posible
comportamiento futuro que se puede esperar en el desarrollo de una compafiia, por lo que su
cuidadoso analisis se constituye en un recurso de cualquier intento de incorporar cifras al analisis de
clarificacion de calidad de crédito. Con objeto de fortalecer y mantener actualizadas sus
calificaciones, Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. da importancia en sus criterios de
calificacion a los flujos de efectivo, por lo que resulta primordial el seguimiento permanente de los
factores fundamentales de las empresas. S6lo esta perspectiva y la evaluacién continua de los
factores fundamentales pueden consistentemente, y en forma actualizada, determinar el potencial
de cobertura del servicio al interés y principal de las emisiones.

La dinamica y evolucion de los mercados requieren de constante actualizacién de los sistemas y
herramientas de andlisis, en este sentido esta metodologia esta en permanente revisidon y mejora.
De ser necesario se podran incluir nuevos instrumentos de medicion, parametros e indicadores, que
nos permitan estar acorde con el desarrollo de las finanzas.
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De acuerdo con la norma, Unicamente se podra suspender el proceso de revisién de la calificacidn,
cuando se retiren de circulacion los valores de una emisién, o cuando la inscripcidon de éstos haya
sido cancelada en el Catastro Publico de Mercado de Valores, previa notificacion a la
Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, a las bolsas de valores y demds asociaciones de
autorregulacion.

Si durante el proceso normal de revisién, el sujeto de calificacidn, el emisor, o el originador no
colaborare con la entrega de la informacién necesaria y suficiente para realizar tal labor, la sociedad
calificadora solicitard apoyo a la Superintendencia de Companias Valores y Seguros, la misma que,
en caso de renuencia del sujeto de calificacidn, el emisor, o el originador, podra ordenar la suspensién
del registro del emisor o del valor en el Catastro Publico de Mercado de Valores, sin perjuicio de que
pueda aplicar las prevenciones y sanciones establecidas en la Ley de Mercado de Valores.

4.3 Utilidad de la calificacion

La evolucion del mercado de valores ha conducido a que acudan a él un mayor nimero de emisores,
algunos de éstos poco conocidos. Los mercados secundarios han adquirido una actividad inusitada y
los plazos promedio de las emisiones se han prolongado. Todo esto ofrece mas alternativas para los
participantes, teniendo como contraparte mayores riesgos.

Para que un mercado de dinero y capital opere en forma eficiente se requiere que las partes estén
bien informadas, siendo imperativo que el administrador de portafolios disponga de un analisis de
calidad.

Dentro de estos mercados resalta la importancia de las calificadoras de riesgo, empresas
especializadas en analizar las emisiones con sistemas profesionales, estandarizados y auténomos,
que indican la solvencia y capacidad potencial de pago oportuno de las diferentes emisiones en una
escala predeterminada de calificaciones, que se hace de conocimiento publico y que es ilustrativa,
comprensible y suficiente para que el inversionista conozca la realidad de cada emisién.

Una vez que se encuadra la emisién dentro del marco general de calificaciones, se amplian sus
posibilidades de operacién dentro del mercado secundario.

4.4 Informacidn requerida para la calificacion

En todos los casos el sujeto de calificacion, el emisor, o el originador proporciona la informacidn de
sus estrategias, politicas, mercados, finanzas, etc. y la calificadora emite su juicio fundamentado en
el andlisis efectuado de esta informacién proporcionada por el emisor, asi como por otra serie de
datos que posee u obtiene de otras fuentes que considera fidedignas, con el objeto de complementar
la documentacion.

No obstante, se les da un gran peso a los estados financieros auditados, se trabaja con resultados
parciales y otra informacién complementaria proporcionada por funcionarios autorizados por las
compaiiias.

Por lo anterior, conviene advertir que la informacion y cifras que se utilizan en los analisis en ningtin
caso son auditados por la calificadora, por lo que ésta no se hace responsable de errores u omisiones
por otros resultados derivados del uso de esta informacion.

Las calificaciones que ofrece Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. son opiniones relativas
a la calidad de crédito y no pretenden sugerir ni propiciar la compraventa de valores.

La vigencia de la emisidn serd el tiempo que dure la calificacion. Como se menciond anteriormente
cuando menos dos veces al afio se hara una revision formal a la misma y cada semestre se actualizara
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el estudio, mientras que la observacion y seguimiento permanente sefialaran en su caso la necesidad
de hacer revisiones anticipadas.

La informacién que utilizard la calificadora para la calificacidn de riesgo no deberd ser mayor a dos
meses anteriores a la fecha de reunién del comité, de acuerdo con lo estipulado en la Ley de Mercado
de Valores y en la Codificacidn de las Resoluciones Expedidas por la Junta de Politica y Regulacién
Financiera.

5. CONDICIONES ESPECIFICAS

5.1 Factores determinantes de una calificacion

Es fundamental entender que el proceso de calificacién de riesgo no se puede limitar al analisis de
unas cuantas razones financieras. En la calificacién de riesgo de Calificadora de Riesgos Pacific Credit
Rating S.A. no existen férmulas o ecuaciones preestablecidas que conduzcan a una determinada
calificacidn. Los factores fundamentales de los negocios cambian con el tiempo y las administraciones
reaccionan a éstos de forma diversa, por lo que su impacto es diferente para cada compaiiia e
industria.

La determinacidn de una evaluacion de riesgo es un asunto de juicio basado en analisis cualitativos y
cuantitativos que cambian de acuerdo con el ambiente econdmico de cada industria o sector vy,
dentro de cada uno de estos, varia para cada empresa de acuerdo con su desempefio particulary su
propia cultura empresarial.

A pesar de que algunos métodos cuantitativos son utilizados para determinar ciertos factores de
riesgo, la calificacion de riesgo es de naturaleza cualitativa. El uso de los andlisis cuantitativos permite
llegar al mejor juicio cualitativo posible, toda vez que una calificacién de riesgo es una opinion.

5.1.1 Analisis Cuantitativo

Dentro de este campo se contempla un exhaustivo analisis de los estados financieros y de flujos de
caja sobre bases histédricas, estresados en distintos escenarios de forma que consideren riesgos
previsibles en el futuro como la pérdida maxima posible que pudiera tener el emisor en situaciones
econdmicas y legales adversas. De éste se desprende una evaluacion del éxito obtenido por la
administracién en la implementacion de estrategias anteriores frente a sus competidores,
acreedores y la rentabilidad sobre el patrimonio.

El andlisis histérico constituye la base sobre la que se evallan los prondsticos de la compaiiia. La
tendencia en las razones financieras y de las principales variables permite dar credibilidad a las
proyecciones presentadas. No obstante, el comportamiento pasado no se puede tomar como
prologo de lo que sera el futuro vy, por lo tanto, la proyeccién futura no esta garantizada ni se puede
completar hasta no realizar un considerable esfuerzo para estimar las condiciones potenciales de la
entidad emisora.

5.1.2 Analisis Cualitativo

Una calificacidon de riesgo no se puede otorgar basandose exclusivamente en andlisis financieros,
toda vez que estos no reflejan a cabalidad la circunstancia especifica y el potencial de las empresas;
de ahi que el analisis cuantitativo debe ser complementado con aspectos cualitativos, con el fin de
llegar a una calificacidn apropiada.

Entre los aspectos cualitativos que se consideran, y que pueden llegar a influir en la capacidad de
pago oportuna del sujeto o valor calificado, estdn la calidad de la administracion y su
comportamiento, calificacion del personal , los planes y estrategias, sistemas de administracién y
planificacién, conformacién accionaria y presencia bursatil, las oportunidades de mercado, la
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investigacion y desarrollo de nuevos productos, los ciclos de vida de productos, las politicas de
control, la auditoria y los aspectos fiscales.

El proceso de calificacién de Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. implica una considerable
e importante interaccién con los funcionarios de los sujetos de calificacién, emisores u originadores,
con el fin de conocer con mayor profundidad sus fortalezas y debilidades. Se realizan presentaciones
a funcionarios de nuestra firma, visitas a las instalaciones, entrevistas personales y consultas
permanentes para mantener continuidad en el conocimiento y desarrollo de la empresa y de la
emision.

Para Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., una de las formas mas transparentes para
conocer la capacidad de pago de los sujetos y valores calificados es comprender la filosofia y la
situacién de la administracién de los negocios; por ello le otorga una importancia sobresaliente al
didlogo y al contacto directo con sus administradores.

5.2 Categorias de calificacion y tendencias

Las Categorias de Calificacidon que otorga Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. son las que
estipula la Codificacion de Resoluciones de la Junta de Politica y Regulacidn Financiera.

Como parte del proceso de calificacién, y, ante situaciones que puedan deteriorar la posiciéon de un
valor determinado y por lo tanto significar un cambio de la categoria de calificacidn, existe posibilidad
de colocar una calificacidon de riesgo como “calificacion de riesgo en observaciéon” o Credit Watch.
Emisiones bajo observacion (1) ({/) son aquellas que tienen muy alta probabilidad de ser
modificadas. Las calificaciones en un momento dado reflejan todos los factores cuantitativos y
cualitativos conocidos a la fecha de calificacion, pero la realizacion de ciertos factores de
incertidumbre y la existencia continua de ciertas tendencias pueden ser motivo para efectuar un
cambio en la calificacién. La materializacidn de ciertos eventos determinard el tiempo que una
emisiéon en particular permanezca bajo observacién sin cambio alguno. La mayoria de estas
situaciones se resolveran acorde a lo que establezca la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacion
de las Resoluciones Expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

La simbologia de calificacion esta descrita en la seccion de anexos del presente documento.
5.3 Politica de difusion

Las calificaciones realizadas por Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. se ponen a
disposicion de los inversionistas y del publico en general a través de notas de prensa, publicaciones
y medios electrénicos. Asi mismo, las calificaciones realizadas se informardn y se pondran a
disposicion de las bolsas de valores y del Catastro Publico de Mercado de Valores.

A partir del momento en que las calificaciones se pueden hacer publicas, se ponen a disposicion de
los inversionistas, los emisores, la banca, la prensa y el publico en general a través de la pagina web
de Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. procedera con el envio hasta el 31 de enero de
cada afio, de las calificaciones otorgadas y revisiones efectuadas durante en el afio precedente, a la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros para la publicacidn en su pagina web. Esto de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacion de las Resoluciones
Expedidas por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera.

Se entregara al ente de control los estudios técnicos de calificacién y copia certificada de las actas de
comités de calificacion, tanto de la calificacién inicial como de las revisiones, luego de tres dias de
suscritas, y se informara, dentro del plazo de tres dias habiles de producido el hecho, a las bolsas de
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valores acerca de las revisiones que ha realizado de las sociedades emisoras y de los valores; y a la
Superintendencia de Bancos, cuando se trate de calificacion de valores de entidades financieras.

5.4 Estructura del Perfil de Calificacion
5.4.1 Emisor u Originador

Se sefiala la razén social del emisor u originador, y en su caso se indica si éste pertenece o forma
parte de algun grupo de empresas con las que puede obtener ciertas sinergias en su operacién.

5.4.2 Emision

Comprende la descripcion general de la misma, como el tipo, monto, plazo, calificacién vigente
asignada. Pretende que el lector identifique en forma rapida la emision y se dé una primera idea de
ella.

5.4.3 Racionalidad de la calificacion

Se expresan los sustentos analizados en la calificacidn como son la solvencia del emisor u originador,
la calidad de la gerencia, la capacidad de los patrocinadores, garantias, administrador fiduciario, etc.
En este apartado se sefialan, en su caso, apoyos adicionales con que cuenta la emisién y que se toman
en consideracién para la calificacién cuando las emisiones pertenecen a compaiiias que, por su tipo
de actividad, su calidad de activos o por alguna otra circunstancia determinada, se emiten con alguna
garantia y/o resguardo como apoyo a las propias emisiones.

Estas garantias y/o resguardos en ocasiones sirven para igualar las condiciones entre los diferentes
créditos que posee la empresa o bien para que la administracidon ponga especial esmero en cumplir
con los lineamientos de la emisidn, con el objeto de evitar costos mayores. En general, se busca evitar
el tomar en cuenta solamente la garantia y/o resguardo, olvidando los aspectos financieros
fundamentales. No obstante, existen algunas garantias y/o resguardos que, por sus propias
caracteristicas, de monto plenamente identificable, solidez y liquidez absoluta, proporcionan un gran
respaldo a la emisidn y, por lo tanto, se les da una ponderacion alta.

Entre estos sobresalen los siguientes: cartas de crédito o lineas irrevocables de crédito otorgadas por
bancos de reconocida solvencia, fianzas de crédito que cumplan con caracteristicas adecuadas
proporcionadas por instituciones autorizadas, fideicomisos de depdsito y administracion de valores
dados en prenda, y otros. Existen ademas algunos tipos de garantias y/o resguardos que, si bien son
tomados en cuenta, por su propia esencia de no tener un cierto valor determinado en el tiempo,
faltarles liquidez o incluso la suficiente contundencia legal para disponer de ellos con rapidez, no se
les da el mismo peso especifico.

De los anteriores podemos mencionar: hipotecas sobre diferentes clases de bienes, diversos tipos de
activos dejados en garantia mediante fideicomisos, avales de personas fisicas, etc. En todos estos
casos, la calificacion pretende evaluar el riesgo crediticio en primera instancia, basada en los aspectos
fundamentales del negocio y sélo como complemento adicional, y en ocasiones sélo con el objeto de
poseer una posicion similar o mejor a la de otros acreedores, se busca integrar la emisién con alguna
garantia y/o resguardo de los mencionados.

Resulta conveniente resaltar que la calificadora dictamina emisiones, no empresas, por lo que una
misma emisora u originadora con varias emisiones pudiera tener diferentes calificaciones,
dependiendo de las diferentes garantias y/o de los resguardos con que cada una de ellas pudiera
contar.
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5.4.4 Caracteristica de los Instrumentos

Se detalla los aspectos fundamentales y basicos de los instrumentos que se estan calificando, asi
como sus caracteristicas, condiciones y términos generales de la emision.

5.4.5 Garantias

Las garantias de un instrumento son todas aquellas cauciones, reales o personales, que se estipulan
en el contrato de emisién de este o que la Ley exige y obliga al emisor, tales como la fianza, la prenda,
la hipoteca, relacidn de activos frente a deuda, etc., y que tienen por objeto proteger el pago de los
valores de deuda del instrumento.

5.4.6 Reseia

Abarca fundamentalmente una referencia a los origenes del negocio, su objeto social actual y su
actividad principal.

5.4.7 Hechos de importancia

Se intenta explicar al mercado las ocurrencias recientes alrededor de la compaiiia o de la emisién
gue por su importancia son trascendentes para los inversionistas. Entre éstas se puede citar planes
de inversion y de financiamiento, cambios en estrategias, ingreso a nuevos mercados o ingreso de
nuevos competidores, cambios en la gerencia o en la propiedad, cambios en aspectos normativos
gue afecten al sector o a la empresa, etc.

5.4.8 Operaciones

Pretende proporcionar una perspectiva general del emisor u originador, describiendo algunos de los
elementos importantes con los que desarrolla sus actividades, como las instalaciones de que dispone,
clientes y mercados que atiende, tecnologia con que cuenta, capacidades instaladas y utilizadas,
personal ocupado y el tipo de relaciones que posee. En general, en esta seccion se busca
esquematizar lo que es propiamente la estructura operativa del emisor u originador.

5.4.9 Finanzas

Este apartado busca describir la situacion financiera de la instituciéon de manera sencilla, procurando
hacer alusion, en lo posible, a las cifras y ratios de las secciones anteriores. El fin es enfocar al lector
a los puntos relevantes del negocio, las fortalezas y debilidades de este, sin perder de vista el objeto
central, que es el resaltar los indicadores de la capacidad del emisor de cumplir adecuada vy
puntualmente con los compromisos adquiridos con la emisién.

5.4.10 Analisis FODA

Todas las instituciones estan sujetas a presiones financieras que se agudizan esporadicamente
dependiendo de diversas circunstancias, tales como los ciclos econémicos, adquisicion o expansiones
de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnoldgicos, etc. Hechos como éstos
pueden, bajo ciertas circunstancias, incrementar o suavizar temporalmente el riesgo financiero de
las empresas. En esta seccidn, se intenta sefialar precisamente esos elementos, que en un momento
determinado pudieran incidir negativamente en la capacidad de servicio de las emisiones. Por otro
lado, se presentan oportunidades y fortalezas que pueden incidir favorablemente en el futuro de
dicho negocio.

5.5 Reglas en materia de incompatibilidades e impedimentos

CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A., como empresa que realiza la funcién
exclusiva de categorizacidn de valores objeto de oferta publica, debe efectuar su labor en condiciones
de maxima independencia. Por este motivo, se ha considerado que la labor de calificacién de riesgo
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debe contemplar los aspectos que en materia de incompatibilidad e impedimentos senala la Ley de
Mercado de Valores.

De acuerdo a la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por Junta de Politica y Regulacién
Financiera: los integrantes del comité de calificacidn se excusaran de participar en una calificacidon
cuando se hallen incursos en lo sefialado en la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacidn de las
Resoluciones Expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Financiera, entre ellas: Prohibicién de
realizar calificaciones por entidades que carecen de independencia.- Ninguna sociedad calificadora
podrd realizar calificaciones cuando carezca de independencia. Se entenderd que no existe
independencia cuando los administradores, accionistas, empleados a nivel profesional y miembros
del comité de calificacion de la sociedad calificadora, se encuentran en una de las siguientes
situaciones:

1. Que hayan tenido en los seis meses anteriores a la calificacidn, el caracter de directores,
representantes legales, empleados a nivel profesional; que hubieren desarrollado
funciones de control financiero en la sociedad emisora; que hayan sido o sean accionistas
de, al menos, el cinco por ciento o mas del capital de la sociedad emisora, de sus empresas
vinculadas o de la entidad garante de los valores objeto de calificacién.

2. Que tengan un contrato de prestacién de servicios profesionales con la sociedad emisora o
sus empresas vinculadas; con la entidad garante de los valores objeto de calificacién o con
los accionistas del cinco por ciento o mas del capital de una de estas sociedades.

3. Que hayan participado en cualquier actividad durante los estudios previos, la aprobacién o
colocacién del valor objeto de calificacién.

4. Que sean titulares, directa o indirectamente, del cinco por ciento o mas de los valores
emitidos por el emisor o hayan recibido en garantia valores emitidos por el mismo.

5. Que sean accionistas que representen el cinco por ciento o mds del capital de sociedades
gue se encuentren en alguno de los casos previstos en los literales precedentes.

6. Que se encuentren en alguna de las situaciones previstas en los literales que preceden, su
conyuge o parientes, hasta el tercer grado de consanguinidad o segundo de afinidad.

No obstante, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera podra autorizar de manera
excepcional, la calificacién realizada, aun cuando se presente alguno de los supuestos antes
previstos, en caso de que se demuestre que las personas a las cuales se refiere la normativa vigente
actuan alejadas de intereses particulares, de tal manera que no se afecte la imparcialidad de la
calificacion.

El propdsito de CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A. es la de efectuar su funcidn
en condiciones de total independencia con las empresas emisoras de titulos valores. Todos y cada
uno de los miembros de la firma deben mantener una declaracién jurada actualizada en la que
indiquen cualquier actividad, relacién o similar que pudiera de alguna manera, directa o
indirectamente, afectar su opinion.

5.6 Reglas para el funcionamiento del Comité de Calificacion de Riesgo

Organo compuesto por al menos tres miembros titulares y tres miembros suplentes. Los miembros
del comité seran designados por la Junta General de Accionistas. Conforme lo estipulan los estatutos
de Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., el comité de calificacion de riesgo es el Unico
encargado de la formulacidn, otorgamiento y emision de los dictdmenes de calificacidn.
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Las decisiones del Comité se realizaran con la aprobacién de, por lo menos, el ochenta por ciento de
los integrantes del comité, aunque se buscara el consenso de sus miembros, y la decisién del comité
sera acogida obligatoriamente por la empresa Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Los miembros de comité deberan recibir con anterioridad a la sesion del comité la documentacion
relevante para poder pronunciarse sobre la calificacién del sujeto o valor calificado. El analista
asignado enviara a los miembros del comité la presentacién y el informe completo con la
recomendacién de calificacién con un minimo de 48 horas de anticipacion al comité convocado®.

Las sesiones de comité se realizardn acorde a la programacion mensual de comités dispuesta por el
Director de Andlisis y el Gerente General. Para la convocatoria a sesiones de comité para calificar
sujetos, valores y/o emisores del Mercado de Valores ecuatoriano, Calificadora de Riegos Pacific
Credit Rating S.A., deberd comunicar a la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, a través
del Sistema Integrado de Informacién, con la anticipacién de dos dias habiles, a la fecha de
realizacion de la sesion de comité de calificacion de un emisor o de un valor, a fin de que este ente
designe un delegado para que asista a la sesion.

En las sesiones de comité deberan tratarse Unicamente los asuntos que consten en la convocatoria y
en el comunicado enviado al ente de control?.

El comité se instalarad con miembros titulares o suplentes, pero siempre debera ser nimero impar la
cantidad de miembros asistentes al comité, con un minimo de tres miembros, y, los miembros serdn
los Unicos que tendran voz y voto. Las sesiones de comité para calificar valores y/o emisores del
Mercado de Valores, se llevardn a cabo con la presencia fisica o virtual® de sus miembros. Una vez
iniciada la sesiéon de comité de calificacidn, ninguno de los miembros participantes podra ser
sustituido durante la misma. De todas y cada una de las sesiones del comité de calificacién, se
levantardn actas que reflejen asistencia, temas y aspectos expuestos, deliberaciones y
pronunciamientos de los miembros participantes en la sesién, asi como la identificacion de los
sujetos y valores calificados, la calificaciéon propuesta, los resultados de la votacion sobre la
calificacion propuesta y la decisidn de calificaciones otorgadas o asignadas.

Los miembros suplentes del comité de calificacién deberan reemplazar a los miembros titulares en
casos de ausencia, sin existir orden de prelacion para dicho reemplazo, de tal manera que siempre
participen en las sesiones de comité al menos un miembro titular y dos miembros titulares y/o
suplentes, pudiendo participar un nimero ilimitado de miembros en una sesién, pero siempre
deberdn ser nimero impar. Uno de los miembros de comité que no esté presidiendo la sesién actuard
como secretario durante el comité. En las sesiones de comité, obligatoriamente estaran presentes
el(los) analista(s) que realizaron el analisis de calificacion de riesgo del emisor o de los valores a
emitirse, quien(es) asistira(n) en calidad de expositores y no tendran voto en la sesidn, es decir, su
presencia no significa que por ello se consideren miembros del comité de calificacion, pues como se
estipuld anteriormente, el comité estard integrado Unica y exclusivamente por miembros designados
por la Junta General de Accionistas.

1 Segln lo establecido en la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacidon de las Resoluciones Expedidas por
la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

2Segln lo establecido en la Ley de Mercado de Valores y en la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por
la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

3 Las sesiones virtuales se realizardn acorde a lo establecido en la Codificacién de las Resoluciones Expedidas
por la Junta de Politica y Regulacion Financiera referente al Uso de Medios Telematicos.
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Al comité adicionalmente podran asistir invitados u otros participantes, quienes asistiran sin voz ni
voto. La presencia de invitados u otros participantes no significa que por ello se consideren miembros
del comité de calificacion.

Al inicio de cada sesion de comité para calificar sujetos o valores del Mercado de Valores ecuatoriano,
los miembros participantes del comité de calificacién deberdn declarar bajo juramento que no se
encuentran incursos en ninguna de las causales previstas en el articulo 190 de la Ley de Mercado de
Valores. Luego se procederd a confirmar la presencia fisica o virtual del nimero de miembros
necesario para iniciar la sesidon. Una vez iniciada la sesién de comité de calificacion, se realizara la
exposicién de la documentacién a ser tratada, el analisis y conclusiones del respectivo estudio, se
presentara la propuesta de calificacién y se absolveran y atenderan dudas, consultas y observaciones.
Los miembros del comité deliberaran sobre todo lo presentado y sobre la propuesta de calificacidn,
la misma que puede ser aceptada o modificada (en el caso que motivadamente asi se determine), en
cuyo caso, el miembro de comité que solicite su modificacidon debera proponer una nueva categoria
de calificacién, sustentando la misma. Luego de las respectivas deliberaciones, los miembros del
comité deben definir la calificacidon propuesta a ser sometida a votacion, luego de lo cual, el que
preside la sesidén en voz alta solicitara el voto sobre la categoria de calificacién propuesta, a cada
miembro titular/suplente segln sea el caso, que participe en el comité. De las deliberaciones
realizadas en el comité, asi como de la calificacién que adopte el comité se dejara constancia en las
respectivas actas, las mismas que se legalizaran con las firmas de todos los miembros de comité
asistentes. La calificacién otorgada por el comité debe ser acatada obligadamente por la calificadora.

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., mantendra un Libro de Actas de Comité actualizado,
de todas las calificaciones y revisiones que ha realizado. La Asistente de Gerencia General sera la
responsable de su mantenimiento.

5.7 Procedimiento de seguridad de informacion reservada
5.7.1 Recepcién

La empresa cliente entrega una relacion detallada a la Calificadora bajo el formato de calificacion. El
personal del drea de andlisis verifica la relacidn, en funcidn a la plantilla de ingreso de datos y efectia
el registro.

5.7.2 Del analisis de la informacion

Al contar con la informacién pertinente, se deriva a los analistas responsables quienes inician sus
funciones. El trabajo se realiza en las oficinas de la calificadora o, en algunos casos, en instalaciones
de la empresa contratante. En ambos casos el Analista Senior encargado del grupo de evaluadores y
su equipo se hacen responsables del manejo directo de la informacion.

5.7.3 Del comité de calificacion

Una vez efectuado el Estudio Técnico de calificacidn preliminar y al enviarse el mismo al comité para
analisis, pronunciamiento, aprobacién y dictamen, los miembros del comité también asumen todas
las responsabilidades sefialadas por la Ley.

5.7.4 De la ubicacion fisica de la informacion de los clientes

La informacién privilegiada de los clientes cuyos valores o emisiones estén vigentes, fisicamente
permanecera dentro de las instalaciones de la firma como archivos activos, mientras que la
informacidn privilegiada de los clientes cuyos valores o emisiones no estén vigentes, fisicamente
podran estar en las instalaciones de la firma o en sus bodegas, que para el efecto habilite, como
archivos pasivos. Para el caso de informacion y papeles de trabajo respecto a calificaciones de
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instituciones financieras, éstas permaneceran fisicamente en las instalaciones de la firma, como
archivo activo, por seis aios posteriores a la fecha en que se asignd la calificacién. En todo caso, toda
la informacion estara ubicada en un lugar especifico con medidas de seguridad.

5.7.5 De la destruccion de la informacion

El material no podra ser destruido, y se mantendra la documentacidn y los registros contables de los
clientes; incluyendo los respaldos respectivos, por un periodo de seis afios, contados a partir de la
fecha de la terminacion de la relacién contractual o de la liquidacion del negocio.

5.7.6 En cuanto a seguridad de las instalaciones

En el aspecto de seguridad, la empresa siempre se preocupard por la proteccidon de la informacion
reservada proporcionada por los clientes. El acceso a las oficinas es restringido, se cuenta en la
actualidad con varios aspectos de seguridad necesarios para mantener protegida la informacidn. El
interés en mantener la confidencialidad de la informacidon ha motivado al uso del almacenamiento
en CD’s, que permite evacuar la informacién y guardarla con mecanismos de seguridad adecuados.

5.8 Impedimentos para emitir una calificacion

La metodologia empleada por PCR evalua tanto aspectos cuantitativos como cualitativos. Dentro del
aspecto cuantitativo, el analisis del balance general y el estado de ganancias y pérdidas es punto de
partida de la calificacién de instrumentos financieros. La evaluacion busca identificar cuando éstos
no reudnen las condiciones minimas a fin de proceder a emitir una calificacién. Esto ocurrira en las
siguientes situaciones:

1. Cuando los estados financieros anuales del emisor o garante, segun corresponda, no sean
aceptados como confiables.

2. Cuando el emisor o el garante, teniéndolos, no proporcione la informacién requerida para
la calificacidn.

3. Cuando el emisor o el garante provea informacién falsa o tendenciosa.
4. Cuando debiendo presentar estados financieros consolidados no lo hiciese.

5. Cuando a pesar de existir estados financieros confiables, los patrocinadores no sean aptos
por razones de idoneidad.

6. Cuando otras secciones metodoldgicas del manual de calificacién de PCR asi lo requieran,
de acuerdo con lo que se estipula en el presente documento.

5.9 Entrega de informacidn falsa o tendenciosa

No se podra emitir una calificacidn para aquellos instrumentos, cuyo emisor hubiese hecho llegar
informacidon que resultase falsa o tendenciosa, en el sentido que ésta indujere a conclusiones
erréneas respecto a una opinion de riesgo.

5.10 No presentacion de estados financieros consolidados

La situacion financiera de un grupo econdmico se mide por medio de la evaluacién de las empresas
que lo conforman. La consolidacidn de los estados financieros debe mostrar efectivamente y de
manera clara, las condiciones que posee para hacer frente a sus obligaciones. La no presentacién de
estados financieros consolidados constituye una condicién minima para evaluar el riesgo de un
determinado grupo econdémico.
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5.11 Idoneidad de los patrocinadores
Cuando a pesar de presentar estados financieros confiables, tengan como patrocinadores a:

1. Grupos o personas naturales con prohibicién expresa para establecer negocios de cualquier
indole por encontrarse incursas en procesos judiciales, administrativos, tributarios.

2. Grupos o personas naturales, que carezcan de experiencia en negocios similares.
5.12 Fuentes de informacion utilizadas para la calificacion

Las fuentes de informacion son diversos tipos de documentos que contienen datos utiles para
satisfacer la demanda de informacion o conocimiento de PACIFIC CREDIT RATINGS. S.A.

La informacién por utilizarse por la calificadora para la calificacién de riesgo no debera ser mayor a
dos meses anteriores a la fecha de reunidn del comité. De acuerdo con lo que determine la Ley de
Mercado de Valores y la Codificacién de Resoluciones expedidas por la Junta de Politica y Regulacién
Financiera.

5.12.1 Fuentes primarias

Las calificaciones de PCR se elaboran mediante la estricta aplicacién de sus metodologias y se
fundamentan en el analisis detallado de toda la informacidén conocida por sus analistas, y que se
considera relevante para determinar una calificacion.

Esta informacion puede provenir de fuentes publicas, de informacién proporcionada por el propio
emisor o bien de terceros. Estos Ultimos suelen ser otras empresas del mismo giro que han sido
calificadas anteriormente y que por ser proveedores, competidores o incluso socios del emisor han
proporcionado informacion del ramo que puede ser util para una correcta apreciacion de la
calificacion.

Si PCR considera en algin momento del proceso de calificacion que no dispone de informacién
suficiente, o bien que ésta no cuenta con la confiabilidad necesaria para llegar a asignar
adecuadamente una calificacion, PCR se abstendrd de hacerlo, informando al cliente/emisor los
motivos de esta decision.

Para obtener esta informacion se utiliza documentos primarios: libros, revistas cientificas, periédicos,
diarios, documentos oficiales de instituciones publicas, informes técnicos y de investigacion de
instituciones publicas o privadas, patentes, normas técnicas.

La informacidon primaria debe ser de naturaleza cuantitativa o métrica y cualitativa o categodrica, con
el objetivo de obtener informacidn relevante para la calificacion de riesgo.

Para obtener la informacion cualitativa se debe realizar:
e Acercamiento directo.
e Acercamiento indirecto.
La informacién cuantitativa se la obtiene de manera estructurada por medio de:

e Investigacion descriptiva: consiste en llegar a conocer las situaciones, costumbres y
actitudes predominantes a través de la descripcién exacta de las actividades, objetos,
procesos y personas. Su meta no se limita a la recoleccién de datos, sino a la prediccidon
e identificacidn de las relaciones que existen entre dos o mas variables.

e Investigacion causal: es un tipo de investigacidn concluyente que tiene como principal
objetivo obtener evidencia de la relacion causa y efecto de un fenémeno.
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e Investigacion de prediccion: regularmente, la prediccion en la investigacion es utilizada
como un elemento fundamental del método cientifico, cuando se genera una hipétesis
y se predicen lo que sucedera.

5.12.2 Fuentes secundarias

Aguella que contiene informacién organizada, elaborada, producto de analisis, extraccidon o
reorganizacion que refiere a documentos primarios originales tales como:

e Libros de texto
e Articulos de revistas
e Trabajos de investigacidon
e Internet
5.13 Incompatibilidad e impedimentos

PCR cumplira todas las normas dispuestas por la Junta de Politica y Regulacion Financiera y la Ley de
Mercado de Valores en cuanto a disposiciones relativas a las excusas para la participaciéon de los
miembros de comité y las prohibiciones para la realizacién de calificaciones.

5.14 Plan de Trabajo para Calificacion de Riesgo

El proceso de calificacion de PCR pretende lograr una verdadera comunicacion entre la entidad y el
comité de calificacion. Se busca que, desde el inicio de cualquier calificacidn, el analista o analistas
asignados, segun sea el caso, conozcan los planes de la entidad en cuanto al tipo de instrumento, el
monto, plazo, destino y demas caracteristicas. Asimismo, resulta primordial establecer los tiempos
en que la entidad habra de tener disponible la calificacidn, con el objetivo de que esté acorde con su
programa y el andlisis no se vuelva una limitacién o impedimento de género burocratico.

Las etapas del proceso de calificacidn son las siguientes:
5.14.1 Asignacion de Analistas

El Analista Senior asigna al analista titular y soporte (o los que sean necesarios dependiendo el caso)
para la calificacién de la entidad. La seleccidn se realiza teniendo en cuenta la orientacién de los
analistas, hacia actividades econdmicas, su experiencia y la cartera asignada. Se tratara de que por
lo menos uno de los analistas cuente con experiencia en casos similares. Se debera considerar la
necesidad de asignar analistas especialistas por sector, grupo econdmico, etc.

La presentacion de los analistas con la entidad lo realiza el Analista Senior por medio de un correo
electroénico. El correo debe estar dirigido a la persona que indica el contrato de servicios que es el
contacto directo de la entidad. Es de esperar que dicha persona designe un analista/asistente con
quien el analista de PCR coordinara el envio de informacidn. Los correos deben siempre estar
copiados al contacto directo de la entidad (Gerente, responsable de la emision) que debera estar
informado de los avances del proceso y al Gerente General de PCR.

A partir de la primera comunicacion con la entidad, el analista titular es responsable de llevar el
histérico de todas las comunicaciones, para lo cual creara un directorio en la base de datos de su
correo. El histdrico podrd ser revisado por el Gerente General o el Auditor Interno de PCR.

La informacién de la entidad se registra en una ficha de la base de datos de clientes (kardex de
clientes), donde se ingresan los datos de la empresa, los instrumentos y los contactos. La ficha es
creada por el Analista Senior y actualizada mensual o trimestralmente por el analista titular.
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5.14.2 Elaboracion de Requerimiento de Informacion (RI)

El requerimiento de informacidn (RI) para la entidad se construye sobre la base de los Rl definidos
para las distintas emisiones. En el Rl se solicita informacién histdrica, de ser posible de los ultimos 5
anos, las proyecciones, planes de inversidn y otros informes relevantes para la calificacion.

El Rl podra ser personalizado de acuerdo con las caracteristicas de la entidad, para lo cual deberd
seguirse el siguiente procedimiento:

a. Elaboracion del Rl tomando como base el Rl definido u otros casos similares.
b. Enviar borrador de Rl al Sénior para revisidon y correccién.
c. Aprobacion: El Senior aprueba el Rl que se enviara a la entidad.

El Rl considera un plazo de 20 dias habiles para la recepcidn de la informacién, lo cual podra ser
ajustado de acuerdo con las necesidades del emisor u el originador.

5.14.3 Envio del Rl a la entidad

El Rl es enviado por el analista titular, a través de un correo electrdnico, al contacto de la entidad,
segun contrato, y con copia al Analista Senior y al Gerente General.

El envio del Rl a la entidad se realiza de acuerdo con lo estipulado en el contrato la primera vez y
posteriormente de acuerdo con la planificacién de comités del afio.

La entidad podra enviar informacion adicional que considere importante para el proceso de
calificacion, para lo cual debera informar a PCR.

En caso excepcional, por tratarse de informacién confidencial, el analista titular y soporte podra
visitar la oficina de la entidad para confirmar las fuentes de la informacién enviada por éste.

5.14.4 Almacenar la informacion enviada por la entidad
La informacion recibida por parte de la entidad se almacenara de la siguiente forma:

e Informacidn fisica: en una carpeta debidamente identificada (nombre del cliente y mes
que corresponde la informacién), que se almacenara en el archivo que cada oficina
dispone.

e Informacion virtual: se creara una carpeta debidamente identificada en el directorio del
servidor, el cual debera contar con los sistemas de proteccidon adecuados.

El acceso de la informacion de la entidad estara restringido a los analistas responsables de la cuenta,
el Analista Senior, el Gerente General y el JAID.

Esta informacidn no es publica a todo el personal por lo que se requerird de la autorizacion del
Gerente General para que pueda ser revisada por otro analista.

5.14.5 Recopilacién y Procesamiento de la Informacion

El analista titular realizara la revision de la informacién enviada por la entidad, confirmando que se
ha cumplido con el Rl, en caso esté pendiente informacién se volverd a realizar un Rl de los datos
faltantes a la brevedad indicando que los plazos de entrega de nuestro informe/rating quedan
suspendidos hasta que se cumpla con remitir dicha informacién.

Asimismo, el analista titular podra recopilar informacion de los organismos reguladores y/o
supervisores para completar los datos necesarios, asi como publicaciones de investigacidén e informes
sectoriales. Dentro de la informacién relevante es importante obtener informacién del pais (PIB,
inflacién, tipo de cambio, entre otros).




Manual operativo de calificacion de riesgo | Codigo: Version: | Pagina:
(Ecuador) PCR-EC-ANA-MAN-RE-01 02 21 de 59

Una parte importante del procesamiento de la informacion es la elaboracion de la plantilla. La
plantilla se elabora en formato Excel, con la informacién histérica que proporciond el emisor u
originador, corroborada con la informacién que se encuentra en las fuentes publicas.

De igual manera el Modelo rating PCR de corporaciones se realiza en Excel, el analista titular es
responsable de cargar toda la informaciéon requerida. El modelo considera tanto informacién
cuantitativa como cualitativa en base a las normas locales de calificacion de riesgo tanto del emisor
u originador, asi como también del instrumento calificado. De esta manera PCR cuenta con una
herramienta que le permiten tomar decisiones de manera mas objetiva y consistente. Este modelo
aportar con un rating propuesto mds no deterministico. El detalle del funcionamiento y de las
dimensiones y variables aplicadas en este modelo constan en la metodologia para la construccion
del Modelo rating PCR de corporaciones.

Toda la informacion del cliente que se encuentra en el archivo fisico y directorios del servidor estan
disponible para la Presidencia de PCR, Director de Andlisis y el Gerente General y los analistas tendrdn
acceso solamente a sus clientes. El personal de otras areas de PCR, como sistemas y asistentes, tendrd
acceso limitado.

5.14.6 Elaboracion del Informe Preliminar
El informe preliminar estd compuesto por las siguientes partes:

a. Cuadro de Calificacidn: En este cuadro se coloca la informacién del instrumento o fortaleza
a calificar de la entidad, calificacién y perspectiva.

b. Significado de la Calificacion: Hace referencia a la definicion(es) de la(s) categoria(s)
asignada(s) tal como se encuentra en la metodologia de calificacion de riesgo utilizada.

c. Accion Realizada: Se indicara la decision del comité de asignar una calificacidon (emisor o
emisiones nuevas) y bajar, subir o mantener la(s) calificacién(es) previa(s) (en caso de
actualizacion).

d. Racionalidad: Se sefialaran los principales puntos que sustentan la calificacién asignada, los
cuales se basan en los criterios establecidos en la metodologia de calificacion de riesgos
utilizada.

e. Argumento de la Perspectiva: En caso de que la legislacién lo requiera, se argumentara la
previsidn al alza, a la baja o a mantener estable la Ultima calificacidn asignada de acuerdo
con los criterios sefialados en la metodologia.

f.  Analisis del Sector: Se indicaran las principales caracteristicas de la industria, asi como el
marco regulatorio. Las estadisticas de produccién, demanda, precios de insumos, de bienes
intermedios y de bienes finales, entre otras variables correspondientes a los ultimos cinco
afios. La intensidad de la competencia y la participacion de las empresas. La existencia de
mercados de destino y potenciales.

g. Resefia: En este punto se encuentran los datos relevantes de la empresa tales como la
constitucién y el objeto de la empresa. Asi también las adquisiciones, fusiones entre otros
procesos corporativos que ha experimentado durante sus aiios de existencia.

h. Asimismo, el grupo econémico al que pertenece a fin de determinar el respaldo financiero
y know how que tiene la empresa; y las principales subsidiarias que la constituyen.

i.  Accionistas, Directorio y Plana Gerencial: Se indicaran los nombres de los principales
accionistas y sus respectivas participaciones en el capital social de la empresa. Asimismo,
los nombres y cargos de los miembros tanto del directorio como de la plana gerencial y el
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organigrama.

Gobierno corporativo: Se analizaran las practicas seguidas por la empresa segun el Cédigo
de Principios de Buen Gobierno Corporativo. Para lo cual se revisa los documentos
brindados por la empresa, donde se identifique las buenas practicas de Gobierno
Corporativo y describa el cumplimiento de éstas. Los principales documentos por revisar
son el Estatuto Social, Reglamentos Internos, Manuales, Cédigos y Normas de la sociedad.

Hechos de Importancia: En este punto se indicardn los hechos de importancia
correspondientes a un periodo trimestral o anual relacionados a hechos corporativos tales
como aumentos o reducciones de capital, cambios y nombramientos de directores y
gerentes, acuerdos tomados en Junta de Accionistas, distribucién de utilidades, fusiones,
escisiones u otras formas de reorganizacidon empresarial

Estrategia y Operaciones: En este punto se presentara los productos y/o las lineas de
productos que ofrece la empresa, y se identificaran sus principales caracteristicas (servicios,
bienes de capital, bienes intermedios o bienes de consumo), los mercados de destino y
potencial de las ventas, a fin de determinar la estabilidad de los ingresos de la empresa.
Asimismo, se describird el proceso productivo.

Balance General: Se presentard un analisis horizontal y vertical de manera
complementaria. En el andlisis horizontal se determinara la variacidon de los principales
rubros entre dos periodos y se determinara las causas de estas variaciones. Mientras que
en el analisis vertical se indicara la participacion de los rubros correspondientes al activo,
pasivo y patrimonio. Asimismo, se analizan los indicadores de la situacién financiera de la
empresa, tales como indicadores de liquidez y endeudamiento.

Resultados Financieros: El analisis se enfoca en determinar las principales variaciones en
los ingresos, costos y utilidades de la empresa, asi como las razones de dichos cambios.
Asimismo, se analiza el comportamiento de los principales indicadores financieros de la
empresa: indicadores de rentabilidad, cobertura y solvencia.

Cabe mencionar que tanto para resultados como para indicadores se debera presentar su
evolucidn trimestral a fin de observar tendencias a la baja, al alza o estables, para ello se
considera un periodo de 3 a 5 afios.

Administracion de Riesgos: Se identificaran los principales riesgos a los que se encuentra
expuesta la empresa tales como riesgos de mercado, de liquidez, riesgo operativo, riesgo
de solvencia, sensibilidad de la industria ante variaciones de precios. Asimismo, se evaluara
la posicidn que adopta la empresa para mitigar dichos riesgos.

Resumen de estados financieros: La presentacion del resumen de estados financieros es
un cuadro de doble entrada, donde las columnas corresponden a las fechas ordenadas de
manera cronoldégicay las filas a los principales rubros ordenados por las cuentas del balance
general, el estado de resultados y los principales indicadores financieros.

Caracteristicas del Instrumento: Se considerardn las caracteristicas del instrumento
(programa o emision) de acuerdo con lo establecido en el prospecto respectivo. Se
presentaran los resguardos y garantias del instrumento.

Cuadro histdrico de calificaciones y perspectivas de la entidad.
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5.14.7 Visita a la entidad

Para complementar la informaciéon del proceso de calificacion o monitoreo, el analista titular
solicitard una reunién con el emisor u originador. La reunién se realizard con funcionarios, que
ocupen posiciones claves en las diferentes dreas de operacion, administracién y de las que se
considere relevante recabar algln tipo de informacidn. Esta visita es obligatoria y se realiza al menos
una vez al afio.

El analista titular coordinard con el Gerente General la solicitud de reunién Una vez coordinado, se
enviara la agenda con los temas a tratar. Previamente se habra recibido la informacidn solicitada en
el RI, se habra analizado y en funcidn de ello definido los temas a tratar.

Luego de la visita a la entidad, el analista titular debera preparar un informe, donde se incluiran las
fotos, manuales, cédigos y otros documentos entregados por la entidad durante la visita. Este
informe se archivara con la informacién de la entidad. Asimismo, se podran realizar reuniones a
pedido de la entidad, para exposicién de informaciéon complementaria que sea Util en el proceso de
calificacién o monitoreo.

5.14.8 Analisis y Propuesta

Los procesos de informe preliminar, visita a la entidad y andlisis se pueden realizar en paralelo y se
define como un proceso macro de andlisis. Para iniciar este proceso macro, el analista titular
informara al analista senior sobre la emisién o instrumento de deuda a calificar y la metodologia a
seguir.

Una vez elaborado el informe preliminar, el analista titular procederd a analizar el total de la
informacidn y utilizar la metodologia correspondiente para proponer la calificacidon de la entidad. En
el proceso de andlisis, el analista podra discutir la informacion con el analista soporte y/o analista
senior.

De este proceso de analisis se podra realizar consultas adicionales al emisor, originador o
estructurador para complementar la informacidn, realizar visitas y consultar a los organismos
reguladores y/o supervisores u otros entes que resulten relevantes.

Todas las consultas externas que realice el analista titular deberan estar coordinadas previamente
con el analista senior y el Gerente General y podrian requerir aprobacion previa y colaboracién del
cliente.

El informe y la propuesta de calificacidon deberan ser revisados y aprobados por el analista senior al
final del proceso.

5.14.9 Revision por el analista senior
Se envia al analista senior el informe preliminar y la propuesta de calificacidén para su revisién.

El analista senior podra observar el informe y/o la propuesta, enviando sus comentarios al analista
titular con copia al analista senior y Gerente General. El analista titular debera realizar los ajustes al
informe y a la propuesta para la aprobacion. De conformidad con la normativa vigente, las decisiones
sobre la calificacién de riesgo se realizaran con la aprobacién de por lo menos el ochenta por ciento
de los integrantes del comité.

5.14.10 Envio del informe preliminar a la entidad

Se envia el informe preliminar a la entidad, para su revisién y comentarios correspondientes, en un
tiempo maximo de 72 horas, aunque este plazo puede variar de acuerdo con lo estipulado en el
contrato y a la normativa vigente.
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El informe que se envia a la entidad no incluye la informacién de la propuesta de calificacidon en
ningun caso.

El informe se envia a los contactos del emisor, originador, estructurador con copia al Gerente General
de la compaiiia emisoray al Gerente General de PCR, indicando el tiempo disponible para su revision.
En caso de que el informe supere el plazo de revisidn y sin recibir ninguna comunicacién por parte
de la entidad, el analista titular se comunicarad con la entidad para informarle que el comité de
calificacion se llevard a cabo con el informe preliminar en el plazo establecido en el contrato o de
acuerdo con la regulacion.

5.14.11 Elaboracion de presentacion para comité

En la presentacidn para el comité se debe considerar: la calificacion propuesta, el historial de
calificaciones anteriores, cinco puntos importantes que respalden la opinidn del analista, y gréficos.
En el caso de entidades nuevas, adicional a los graficos se debe incluir la resefia de la entidad.

5.14.12 Presentacion en comité

El analista titular expone el caso ante el comité, en el cual se establecera la calificacién por decision
de los participantes.

En el caso que existan diferencias por la calificacidon en el comité, se resolvera por mayoria simple y
en caso de empate, el voto del presidente del comité es dirimente.

5.14.13 Elaboracion del acta

Luego de realizado el comité de calificacidn, el secretario del comité deberd elaborar el acta del
comité. Es responsabilidad del analista titular que el acta sea firmada, por quien corresponda en el
siguiente dia habil, archivada; y enviadas a las autoridades de ser el caso.

5.14.14 Elaboracion del informe final

Al informe preliminar se le agregan los comentarios pertinentes de la entidad que sean aceptablesy
la calificacion definida en el comité. Asimismo, se completan las partes 5.3, 5.b, 5.c y 5.e del informe.
Este informe final se almacena en formato PDF en el directorio del cliente creado en el servidor de
PCRy estd disponible para el personal autorizado.

5.14.15 Envio fisico y digital a la entidad

El analista titular realiza el envio digital en formato PDF al emisor, originador y o estructurador con
copia al Gerente General de PCR y al analista soporte. Asimismo, es su responsabilidad enviar el
documento a los organismos supervisores o reguladores de acuerdo con la normativa del pais.

El analista titular se asegurara que se realice las impresiones del informe, 2 é 3 copias dependiendo
el caso, y se envie al cliente. Es responsabilidad del asistente de gerencia archivar los cargos de
recepcion.

5.14.16 Publicacion del informe

Pacific Credit Rating S.A., hace publicas sus calificaciones en la forma y periodicidad determinadas
por la Junta de Politica y Regulacién Financiera.

La publicacidn de la calificacidn de riesgo contiene al menos lo siguiente:
1. Nombre de la compafiia calificadora de riesgo.
2. Lugary fecha de otorgamiento de la calificacidn de riesgo.

3. Categoria de calificacién y su respectiva definicion.
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4. Extracto de las conclusiones del estudio que sustenta las razones de la calificacidén otorgada.

5. Advertencia, de manera destacada, que la misma no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio,
sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.

Las actas del comité de calificacion son remitidas a la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros, debidamente suscritas por los Miembros del Comité que hayan intervenido en la sesién
correspondiente, dentro del término de 8 dias posteriores de celebrado dicho comité.

Ademas, PCR publica en su pagina web, la siguiente informacidn actualizada:

1. Manual de Metodologia de Calificacién, aprobado por la Superintendencia de Compaiiias
Valores y Seguros e inscrito en el Catastro Publico de Mercado de Valores.

2. De cada calificacidn otorgada, el correspondiente estudio técnico.
5.14.17 Revisiones

La calificacion de la entidad se revisa formalmente cada semestre, o antes si fuera necesario,
conforme a los resultados experimentados.

La Calificadora, ante eventos que puedan influenciar el cambio de la categoria de calificacion de
riesgo de un valor determinado, puede ubicar la calificacidn de riesgo como “calificacion de riesgo en
observacién” (credit watch). Esta situacion se comunica, inmediatamente, a la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros y a las bolsas de valores.

Las calificaciones de riesgos que se encuentren en estado de Credit Watch, Unicamente podran
mantenerse en dicho estado por el plazo maximo de hasta tres meses en esta condicion;
posteriormente la calificadora de riesgos deberd realizar una nueva evaluacion y, de ser necesario,
otorgar una nueva categoria de calificacidén de riesgos que considere los hechos sucedidos.

En casos de default o falta de entrega de informacion, calificadora de riesgo, inicialmente, podra
ubicar la calificacion de riesgo como calificacion de riesgo en observacion (credit watch). Ademas,
podra acogerse a lo mencionado en la Codificacidon de las Resoluciones Expedidas por la Junta de
Politica y Regulacidn Financiera.
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ANEXO 1. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION PARA VALORES DE DEUDA

Cuadro 1.1 Simbologia de calificacién para valores de deuda

CATEGORIA DETALLE

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente
capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos

AAA pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor y su garante, en el sector al que pertenece y en la economia en
general.

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena
capacidad del pago de capital e intereses, en los términos y plazos
AA pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma significativa ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecey
en la economia en general.

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una buena
capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos
A pactados, pero que es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenece y en la
economia.

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen capacidad para
el pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, y
B presentan la posibilidad de deteriorarse ante cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que pertenece y en la economia en general,
pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.
Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen un minimo de
capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, pero que es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenece y en la
economia en general, pudiendo incurrir en pérdidas

de intereses y capital.

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes no tienen capacidad
para el pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, y
presentan posibilidad de incumplimiento efectivo de pago de intereses y
capital.

Corresponde a los valores cuyo emisor y garante no tienen capacidad para
el pago de capital e intereses, o se encuentran en estado de suspensién de
pagos o no cuentan con activos suficientes para el pago, en caso de quiebra
o liquidacion.

A estas categorias de calificacion de riesgos, se podran complementar si correspondiese, sighos mas
(+) o menos (-), que indicaran la posicion relativa dentro de la categoria. El signo mas (+) indicara que
la calificacidon podria subir hasta su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira
descenso a la categoria inmediata inferior.
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ANEXO 2. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION PARA ACCIONES

Cuadro 1.2 Simbologia de calificacién para acciones

CATEGORIA

DETALLE

Corresponde a las acciones cuya emisora presenta una excelente situacion
econdmico - financiera, difunde amplia informacién al mercado, tiene la
mas alta liquidez, ha generado utilidades superiores a lo previsto en los
ultimos tres afios, y presenta en el dltimo afio, una fuerte tendencia alcista
del precio en el mercado, sin tomar en cuenta factores especulativos.

Corresponde a las acciones cuya emisora presenta una buena situacidn
econdmico-financiera, difunde muy buena informacién en el mercado,
tiene muy buena liquidez, ha generado utilidades de acuerdo a lo previsto
en los dos ultimos afios y presenta en el ultimo afio, una moderada
tendencia alcista del precio en el mercado, sin tomar en cuenta factores
especulativos.

Corresponde a las acciones cuya emisora presenta una buena situacion
econdmico — financiera, difunde suficiente informacion al mercado, tiene
buena liquidez, ha generado utilidades en los Ultimos dos afios y presenta,
en el Ultimo afio, una tendencia alcista del precio en el mercado, pudiendo
ésta obedecer a factores especulativos transparentes.

Corresponde a las acciones cuya emisora tiene una capacidad econémico
— financiera aceptable, difunde informaciéon en el mercado, tiene liquidez,
ha generado utilidades en el ultimo afio, y presenta en el ultimo afio, una
tendencia estable del precio en el mercado.

Corresponde a las acciones cuya emisora tiene una situacion econémico —
financiera regular, difunde informacién insuficiente, tiene poca liquidez, no
ha generado utilidades en el ultimo afio y presenta en el Ultimo afio,
inestabilidad en los precios en el mercado.

Corresponde a las acciones cuya emisora estd en una situacidon econédmico
—financiera deficiente, no difunde informacidn, ha arrojado pérdidas en el
ultimo ano, no tiene liquidez y presenta, en el ultimo afio, una tendencia
del precio a la baja, en el mercado.

Corresponde a las acciones cuya emisora esta en mala situacién econémico
— financiera, no tiene liquidez y se encuentra en estado de cesacion en el
cumplimiento de sus obligaciones, suspension de pagos o quiebra vy
pretende ser rehabilitada.

A estas categorias de calificacidn de riesgos, se podrdn complementar si correspondiese, signos mas

(+) o menos (-), que indicardn la posicién relativa dentro de la categoria. El signo mas (+) indicara que

la calificacion podria subir hasta su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira

descenso a la categoria inmediata inferior.
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ANEXO 3. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION PARA CUOTAS DE FONDOS
COLECTIVOS Y COTIZADOS DE INVERSION

Cuadro 1.3 Simbologia de Calificacion para Cuotas de Fondos Colectivos de Inversion

ESCALA DETALLE

La composicidn de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversion, otorgan una excelente proteccion ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de excelente
seguridad y rentabilidad.

La composicidn de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversidon, otorgan una muy buena proteccion ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y
rentabilidad muy alta.

La composicién de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, otorgan una buena proteccién ante pérdidas asociadas al riesgo
crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y rentabilidad
buena.

La composicidon de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversidon, otorgan una aceptable proteccidon ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad vy
rentabilidad moderada.

La composicidon de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversidon, otorgan una baja proteccidn ante pérdidas asociadas al riesgo
crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y rentabilidad
minima.

La composicidon de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, otorgan una muy baja proteccién ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad vy
rentabilidad insuficiente.

La composicidon de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
E inversiéon, no otorgan proteccién ante pérdidas asociadas al riesgo
crediticio. El fondo en si no tiene perspectiva de seguridad ni rentabilidad.

A estas categorias de calificacion de riesgos, se podran complementar si correspondiese, sighos mas
(+) o menos (-), que indicaran la posicion relativa dentro de la categoria. El signo mas (+) indicara que
la calificacion podria subir hasta su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira
descenso a la categoria inmediata inferior.
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ANEXO 4. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION DE RIESGOS INICIALES DE FONDOS
COLECTIVOS, CUYA OFERTA PUBLICA SEA DIRIGIDA

Cuadro 1.4 Simbologia de Calificacidn de Riesgos iniciales de Fondos Colectivos, cuya oferta
publica sea dirigida

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura organizacional de
1 la administradora de fondos, la solvencia y calidad de los aportantes al fondo,
asi como la politica de inversién del mismo, son excelentes.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura organizacional de
2 la administradora de fondos, la solvencia y calidad de los aportantes al fondo,
asi como la politica de inversion del mismo, son muy buenas.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura organizacional de
3 la administradora de fondos, la solvencia y calidad de los aportantes al fondo,
asi como la politica de inversién del mismo, son buenas.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura organizacional de
4 la administradora de fondos, la solvencia y calidad de los aportantes al fondo,
asi como la politica de inversién del mismo, son regulares.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura organizacional de
5 la administradora de fondos, la solvencia y calidad de los aportantes al fondo,
asi como la politica de inversién del mismo, son deficientes.




Manual operativo de calificacion de riesgo | Codigo: Version: | Pagina:

(Ecuador)

PCR-EC-ANA-MAN-RE-01 02 30de 59

ANEXO 5. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION DE VALORES PROVENIENTES DE

PROCESOS DE TITULARIZACION

Cuadro 1.5 Simbologia de Calificacidn de Valores provenientes de procesos de titularizacién

CATEGORIA

DETALLE

AAA

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene buena capacidad de generar
los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Corresponde al patrimonio autdnomo que tiene capacidad de generar los flujos
de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emisidn.

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene minima capacidad de generar
los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Corresponde al patrimonio autdnomo que casi no tiene capacidad de generar
los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Corresponde al patrimonio auténomo que no tiene capacidad de generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emisidn. Se encuentra en estado de suspension
de pagos o0 no cuenta con activos suficientes para cubrir sus obligaciones en
caso de liquidacién

A estas categorias de calificacidn de riesgos, se podrdn complementar si correspondiese, signos mas

(+) o menos (-), que indicardn la posicién relativa dentro de la categoria. El signo mas (+) indicara que

la calificacidon podria subir hasta su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira

descenso a la categoria inmediata inferior.
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ANEXO 6. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION DE BOLSA DE VALORES

Cuadro 1.6 Simbologia de Calificacidon de Valores provenientes de procesos de titularizacién

CATEGORIA

DETALLE

Categoria 1

Esta categoria correspondera a la compafiia cuyas actividades se realizan en
una economia estable, dentro de un marco regulatorio desarrollado y con
reglas correctamente aplicadas. Asi mismo, su porcentaje de participacién en
el mercado es mayoritario y cuenta con alianzas estratégicas con bolsas de
valores nacionales o extranjeras. El sector de la industria tiene altas barreras de
entrada.

La capitalizaciéon y apalancamiento de la compafiia son muy adecuados y
consistentes con los riesgos del negocio. Los flujos de efectivo que genera son
robustos en relacién a sus necesidades. Los ingresos y rentabilidad son
altamente predecibles a lo largo de los ciclos econdmicos.

La compania tiene una estructura organizacional que garantiza el cumplimiento
e independencia de las funciones propias de su negocio. Adicionalmente, ha
implementado altos estdndares de gobierno corporativo. La administracién
tiene un alto grado de conocimiento y experiencia en la industria. Los objetivos
estratégicos de la compafiia estan bien definidos y existe un alto grado de
cumplimiento de los mismos. El crecimiento del negocio es consistente con la
capacidad administrativa, transaccional y de los sistemas de control de la
compaiiia.

La compaiiia realiza una excelente gestion integral de riesgos generales y del
negocio, tales como: financieros, legales, operacionales, tecnolégicos vy
reputacionales, de forma estricta y continua. Tiene un minimo grado de
exposicidon a riesgos de contraparte con otros participantes del mercado de
valores, entre ellos, los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion
de valores y la sociedad proveedora del sistema Unico bursatil.

Categoria 2

Esta categoria corresponderd a la compafiia cuyas actividades se realizan en
una economia moderadamente estable, dentro de un marco regulatorio en
proceso de desarrollo y con reglas generalmente aplicadas. Asi mismo, su
porcentaje de participacion en el mercado es importante y cuenta con alianzas
estratégicas con bolsas de valores nacionales o extranjeras. El sector de la
industria tiene barreras de entrada.

La capitalizacién y apalancamiento de la compafila son adecuados vy
consistentes con los riesgos del negocio. Los flujos de efectivo que genera son
suficientes en relacion a sus necesidades. Los ingresos y rentabilidad son
predecibles a lo largo de los ciclos econémicos.

La compaiiia tiene una estructura organizacional que cumple y es
independiente de las funciones propias de su negocio. Adicionalmente, ha
implementado estandares de gobierno corporativo. La administracion tiene un
buen grado de conocimiento y experiencia en la industria. Los objetivos
estratégicos de la compafia estan definidos y existe un buen grado de
cumplimiento de los mismos. El crecimiento del negocio pudiera sobrepasar
levemente con la capacidad administrativa, transaccional y de los sistemas de
control de la compaiiia.

La compafiia realiza una buena gestién integral de riesgos generales y del
negocio, tales como: financieros, legales, operacionales, tecnoldgicos y
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CATEGORIA

DETALLE

reputacionales, de forma regular y continua. Tiene grado moderado de
exposicidén a riesgos de contraparte con otros participantes del mercado de
valores, entre ellos, los depdsitos centralizados de compensacién y liquidacion
de valores y la sociedad proveedora del sistema Unico bursatil.

Categoria 3

Esta categoria correspondera a la compaiiia cuyas actividades se realizan en
una economia inestable, dentro de un marco regulatorio en un proceso inicial
de desarrollo y con reglas generalmente aplicadas. Asi mismo, su porcentaje de
participacién en el mercado es importante. El sector de la industria tiene pocas
barreras de entrada.

La capitalizacion y apalancamiento de la compafiia son aceptables pero no
consistentes con los riesgos del negocio. Los flujos de efectivo que genera son
ajustados en relacién a sus necesidades. Los ingresos y rentabilidad son poco
predecibles a lo largo de los ciclos econémicos.

La compaiiia tiene una estructura organizacional que cumple moderadamente
las funciones propias de su negocio. No ha implementado estandares de
gobierno corporativo. La administracion tiene conocimiento y experiencia en la
industria. Los objetivos estratégicos de la compaiiia estan delineados pero no
definidos y cumple ocasionalmente con los mismos. El crecimiento del negocio
pudiera sobrepasar la capacidad administrativa, transaccional y de los sistemas
de control de la compaiiia.

La compaiiia tiene fallas en la gestion integral de riesgos generales y del
negocio, tales como: financieros, legales, operacionales, tecnoldgicos y
reputacionales. Tiene grado importante de exposicidn a riesgos de contraparte
con otros participantes del mercado de valores, entre ellos, los depdsitos
centralizados de compensacidon y liquidacién de valores y la sociedad
proveedora del sistema Unico bursatil.

Categoria 4

Esta categoria corresponderd a la compafiia cuyas actividades se realizan en
una economia inestable, dentro de un marco regulatorio subdesarrollado y con
reglas ocasionalmente aplicadas. Asi mismo, su porcentaje de participacién en
el mercado es moderado. El sector de la industria no tiene barreras de entrada.

La capitalizacién y apalancamiento de la compafiia muestran claras deficiencias
reflejando la necesidad de inyecciones de capital fresco. Los flujos de efectivo
que genera son negativos en relacion a sus necesidades. La compaiiia es
estructuralmente no rentable a nivel operacional.

La compaiiia tiene una estructura organizacional que muestra debilidades que
pudieran afectar materialmente su desempefo. La administracién tiene falta
de conocimiento y/o experiencia en la industria. No existen objetivos
estratégicos de la compaiiia y la administraciéon no cumple con los objetivos del
negocio y financieros. El crecimiento del negocio esta por encima de los niveles
sostenibles de la capacidad administrativa, transaccional y de los sistemas de
control de la compaiiia.

La compaiiia tiene graves deficiencias en la gestidn integral de riesgos generales
y del negocio, tales como: financieros, legales, operacionales, tecnolégicos y
reputacionales. Tiene un alto grado de exposicion a riesgos de contraparte con
otros participantes del mercado de valores, entre ellos, los depdsitos
centralizados de compensacién y liquidacion de valores y la sociedad
proveedora del sistema Unico bursatil.
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ANEXO 7. SIMBOLOGIA DE CALIFICACION INTEGRAL DE FONDOS DE
INVERSION ADMINISTRADOS

Cuadro 1.7 Escala integral de calificacion de fondos de inversion

CATEGORIA

DETALLE

Sobresaliente

Los factores de proteccidn, que se desprenden de la
evaluacion de la calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de Ia
administracién y de la capacidad operativa son
sobresalientes.

Los Fondos de inversién agrupados en esta categoria sélo
invierten en valores de alta y sobresaliente calidad
crediticia y presentan una alta flexibilidad para adaptar su
portafolio a las posibles condiciones cambiantes de
mercado. La calidad de sus activos es consistente y poco
volatil.

Alto

Los factores de proteccion, que se desprenden de la
evaluacion de la calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de la
administracién y de la capacidad operativa son altos. En
esta categoria se incluirdn aquellos Fondos de inversion
gue se caractericen por invertir de manera consistente y
mayoritariamente en valores de alta calidad crediticia. El
perfil de la cartera debera caracterizarse por mantener
valores bien diversificados y con prudente liquidez.

Bueno

Los factores de proteccidon, que se desprenden de la
evaluacion de la calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de Ia
administracién y de la capacidad operativa son buenos.
Los Fondos de inversion agrupados en este nivel poseen
carteras balanceadas cuyas emisiones fluctuan entre
niveles de calidad crediticia sobresalientes hasta
satisfactorias, con el objeto de tratar de aprovechar
oportunidades de rendimientos mayores.

Satisfactorio

BBB

Los factores de proteccidn, que se desprenden de la
evaluacidn de la calidad y diversificacidn de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de Ia
administracién y de la capacidad operativa son
aceptables.

Los Fondos de inversion agrupados en este nivel poseen
un perfil de riesgo razonable. En condiciones de mercado
desfavorables su flexibilidad financiera pudiera reducirse,
ya que la porcién de titulos de menor calidad crediticia
usualmente resulta mas afectada que la de alta calidad, lo
que dificulta su operacion. La volatilidad en la calidad de
activos de este tipo de Fondos de inversion es alta.

No califica para
inversion

BB

Los factores de proteccidn, que se desprenden de la
evaluacion de la calidad y diversificacién de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de Ia
administracién y de la capacidad operativa son bajos. Los
Fondos de inversidn incluidos en esta categoria presentan
incertidumbre de cumplir con sus objetivos de inversion.
Esta calificacion comprende fondos de inversion que
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poseen riesgo superior a lo aceptable, que requieren
cambios fundamentales en sus carteras y, en general, en
su politica de inversion.

Los factores de proteccién, que se desprenden de la
evaluacidn de la calidad y diversificacién de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de |Ia
administracién y de la capacidad operativa son minimos.
Los Fondos de inversidon agrupados en esta categoria
presentan una alta incertidumbre en el cumplimiento de
sus objetivos de inversion. La cartera posee riesgo elevado
de incumplimiento, pudiendo presentar una significativa
concentracién de titulos-valores con alto riesgo. La
volatilidad de sus activos es alta.

Los factores de proteccion, que se desprenden de la
evaluacion de la calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, de las fortalezas y debilidades de Ila
administracion y de la capacidad operativa son
CCC deficientes.

La calidad administrativa de los Fondos de inversion
incluidos en esta categoria es deficiente, la cartera de
inversiones posee un muy elevado riesgo de
incumplimiento y la volatilidad de sus activos es muy alta.
Corresponde a aquellos fondos de inversién que no
Incumplimiento E poseen informacidn suficiente o ésta no es representativa,
lo que no permite emitir una opinién sobre su riesgo.

A las escalas de calificacién de fondos de inversidn se les afiadird como sufijo la letra ”f” para evitar
comparaciones. Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los
signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las
categorias AA y B inclusive. Adicionalmente, las escalas locales seran identificadas afiadiendo un
prefijo de acuerdo con la identificacidn asignada a cada mercado
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ANEXO 8. PONDERACION DE PUNTAJES PARA VALORES REPRESENTATIVOS
DE DEUDA

Cuadro 1.8 Rango de Calificaciones

AAA Mayor a 98
AAA- 95a97
AA+ 92294

AA 88a91l
AA- 85 a 87

A+ 79284

A 72a78

A- 65a71

B+ 58 a 64

B 51a57

B- 44 a2 45

C+ 37a43

C 30a36

C- 23a29

D 16 a22

E Inferior a 16

Cuadro 1.9 Resumen

Caracteristica de la Industria 12,50%

Posicidn de la Empresa en la Industria 12,50%

Situacion Financiera 30,00%

Gobierno Corporativo 10,00%
Responsabilidad Social 5,00%
Racionalidad del Producto o Servicio 5,00%

Probabilidad de No Pago 15,00%

Resguardos y Garantias 10,00%

Total 100,00%

Cuadro 1.10 Ponderacién por Tipo de Criterio — Caracteristica de la Industria

Fase en que se encuentra la industria (industria en crecimiento, estable o
decreciente.

Sensibilidad de la industria ante cambios en los precios relativos, tipo de
cambio, tasas de interés, nivel de remuneraciones, crecimiento del Producto
Interno Bruto, regimenes tarifarios, y otras que se estime adecuadas, y 20,00
rapidez de ajuste de la industria al comportamiento

general de la economia.

Andlisis de la naturaleza e intensidad de la competencia. Factores
determinantes de la competencia (precios, calidad de los productos o

15,00

servicios, comercializacidn, imagen, etc.); existencia de normas que otorguen 10,00
algun grado de proteccion.

Existencia de mercados potenciales. 15,00
Caracterizacién de los productos como servicios, bienes de capital (pocos

contratos grandes), bienes intermedios o bienes de consumo (muchos 10,00

contratos pequefios).
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Existencia de ciclos propios de la industria que sean independientes de los

. . 10,00
ciclos econdmicos globales.
Proveedores de la industria: caracteristicas de la oferta de materias primas e
insumos, asi como su disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de 10.00

que la industria se vea expuesta a practicas monopdlicas de proveedores,
existencia de competencia en la demanda de materias primas, u otros.
Caracteristicas institucionales de la industria: existencia de barreras de
entrada y salida; de regulaciones especiales; concentracion geografica de los
centros de produccion; rapidez de la incorporacién de los cambios 10,00
tecnoldgicos en los procesos productivos; analisis de la fortaleza de la
organizacién sindical y de los sistemas de negociacidn colectiva; etc.

Cuadro 1.11 Ponderacion por Tipo de Criterio — Posicién de la Empresa en la Industria

Grado de riesgo de sustitucion al que se ven o pueden verse expuestos los
productos o servicios actuales o eventuales. Existencia efectiva o potencial
de bienes complementarios, nacionales o

importados.

Identificacion de las principales empresas que conforman la industria, la
posicion de éstas y de la empresa en el mercado. Existencia de 15,00
competencia internacional.

Proveedores: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos, tales
como su disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de que el
emisor se vea expuesto a practicas monopdlicas de proveedores, existencia

de competencia en la demanda de materias primas e insumos, etc.

Eficiencia relativa de compradores y dependencia del emisor respecto

de los mismos.

Eficiencia relativa de la empresa en la produccién de bienes o prestaciéon de
servicios.

Liderazgo y capacidad relativa de la empresa para estar a la

vanguardia del desarrollo de nuevos productos o servicios; politicas de 15,00
inversion en investigacidn y desarrollo; etc.

25,00

15,00

15,00

15,00

Cuadro 1.12 Ponderacién por Tipo de Criterio — Situacién Financiera del Emisor

Cobertura de gastos financieros: relacién entre el flujo proveniente de los

activos y los gastos financieros. 8,00
Estabilidad de la cobertura de gastos financieros: determinacion de la 300
variabilidad esperada del indice de cobertura utilizado. !
Rentabilidad: medicidn de la capacidad de la empresa para generar

excedentes con relacién al patrimonio, a los activos operacionales, a los 8,00
activos totales, etc.

Flujos de caja: proyeccion de los flujos de caja 8,00
Calces de flujos: anadlisis de la relacién entre ingresos y egresos de caja 8,00

del emisor para periodos considerados como razonables.

Liquidez: determinacién de la convertibilidad en dinero de las distintas
partidas del activo, asi como la relacidn entre los distintos rubros del activo 8,00
circulante y los de pasivo circulante.

Endeudamiento: analisis de la proporcién de deuda y patrimonio que se usa
para financiar los activos de la empresa, asi como la

8,00
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composicion de dicha deuda.

Calce de monedas: andlisis de la relacidn que existe entre las
monedas en que se producen los ingresos y egresos y las unidades
monetarias en que se expresan activos y pasivos.

6,00

Contratos a futuro: analisis de los contratos a futuro y de la posicién que
adopta la empresa para protegerse de los riesgos inherentes a
dichos contratos.

6,00

Incidencia de los resultados no operacionales e items extraordinarios:
analisis de la proporcidn que representan los resultados operacionales y los
no operacionales para determinar qué parte de ellos proviene de actividades
ajenas al giro normal del negocio, que puedan tener

caracter extraordinario.

8,00

Contingencias y compromisos: analisis de la naturaleza y cuantia de las
garantias otorgadas por el emisor, ya sea por valores de deuda propias o de
terceros, como también los procesos judiciales o

administrativos u otras acciones legales en que se encuentre involucrada la
empresa.

8,00

Acceso al crédito: analisis de las posibilidades que tiene el emisor para
obtener financiamiento en el mercado formal del crédito.

8,00

Operaciones con personas relacionadas: analisis de las condiciones y
montos de los contratos y transacciones realizadas entre la empresa y
personas relacionadas, y su importancia en el total de las operaciones.

8,00

Cuadro 1.13 Ponderacion por Tipo de Criterio — Gobierno Corporativo

Estatuto Social 11,00
Composicion del Accionariado 12,00
Miembros de la Junta Directiva 11,00
Definicion y listado de directores independientes 11,00
Miembros de la Plana Gerencial 11,00
Conformacion de Comités de Apoyo al Directorio 11,00
Reglamento de cada Comité especial y sus miembros 11,00
Politica de Informacidn y Calidad de la Informacion 11,00
Politica de remuneracion de la Gerencia 11,00

Cuadro 1.14 Ponderacion por Tipo de Criterio — Responsabilidad Social

Mision, Vision y Valores de la empresa 14,00
Cédigo de ética 14,00
Politica de Recursos Humanos (MOF) 14,00
Politica de Prevencién del Medio Ambiente 15,00
Politica de Proyectos Sociales 15,00
Politica de Marketing Responsable 14,00
Plan Estratégico de la empresa (metas y resultados) 14,00
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Cuadro 1.15 Ponderacion por Tipo de Criterio — Racionalidad del producto o servicio

Mercado objetivo. Se considerarad si se trata de un producto estandarizado o
diferenciado; si la demanda estd concentrada o atomizada; la respuesta de
la demanda frente a variaciones de precios e ingreso de la poblacién. Si se
trata de un nuevo producto, la penetracidn de un nuevo mercado; y si existe 15,00
un producto y mercado ya desarrollados, la evolucién esperada del mercado
a futuro, y la

existencia de nuevos productos y proyectos competitivos.

Ventajas y desventajas de costos. La existencia de ventajas o desventajas
absolutas de costos serd un factor determinante de la viabilidad vy

. . - . 15,00
racionalidad econédmica del emisor en el largo plazo y, por
lo tanto, de su capacidad de servir sus valores de deuda crediticias.
Las condiciones de abastecimiento de materias primas y, en particular, la
localizacion respecto a centros de oferta; la dependencia de un mercado
atomizado o de unos pocos oferentes en un mercado oligopdlico; y la 15,00
volatilidad de la oferta en términos de volumen y
precios.
Las caracteristicas de la tecnologia y, en particular, el grado de
conocimientos, asi como la estandarizacién y madurez de las tecnologias que 15,00

se emplearan.
La disponibilidad de infraestructura basica para la operaciéon de las

instalaciones a costos competitivos, tales como energia, caminos, 15,00
puertos, servicios de agua potable y telecomunicaciones.

La disponibilidad de mano de obra calificada o factibilidad de capacitar

u obtener los recursos de capital humano necesarios para la operacién a 13,00
costos competitivos.
Las fortalezas y debilidades de la red de distribucion. 12,00

Cuadro 1.16 Ponderacion por Tipo de Criterio — Probabilidad de no pago

Utilidad/ K+i emisién 25,00
Flujo de caja/ K+i emisidn 25,00
EBITDA/ K+iemision 25,00
EBITDA/ Deuda Corto Plazo + Gasto Financiero 25,00

Cuadro 1.17 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Resguardos

Garantia General 35,00
Cobertura de Activos Libres de Gravamen 45,00
Covenants o resguardos adicionales 20,00
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ANEXO 9. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA ACCIONES

Cuadro 1.18 Rango de Calificaciones

AAA Mayor a 98
AAA- 95a97
AA+ 92a9%4

AA 88a91
AA- 85 a 87

A+ 79284

A 72a78

A- 65a71

B+ 58 a 64

B 51a57

B- 44 a2 45

C+ 37a43

C 30a36

C- 23a29

D 16a22

E Inferior a 16

Cuadro 1.19 Resumen

Tamafio de la empresa 5,00%
Historia de la empresa 5,00%
Variabilidad de los precios 10,00%
Predictibilidad de los resultados 10,00%
Situacion financiera de la empresa 15,00%
Indicadores de mercado 10,00%
Riesgo del negocio 5,00%
Adm|q|§traC|on, estrategia competitiva y planes de 10,00%
inversién y desarrollo
Liquidez de los titulos en el mercado 10,00%
Propiedad accionaria 10,00%
Presencia bursatil 5,00%
Otros riesgos 5,00%
Total 100,00%

Cuadro 1.20 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Tamafio de la Empresa

La experiencia internacional muestra que los precios de empresas pequefias
tienden a ser mas fluctuantes que los precios de empresas grandes. Las
razones que podrian explicar este comportamiento de los precios serian, por
un lado, el menor volumen de informacién con que cuenta el mercado, en 100,00
promedio, para este tipo de empresas, y por

otro, la mayor vulnerabilidad de las empresas pequeiias ante eventos o
situaciones adversas.
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Cuadro 1.21 Ponderacion por Tipo de Criterio — Historia de la Empresa

Siguiendo una linea de argumentacion similar a la anterior, es sabido que los
inversionistas se desprenden mds facilmente de las acciones de empresas
gue no les son familiares, o de las cuales disponen de menos informacion. De
esta manera, las empresas recientemente constituidas y aquellas que se han
abierto recientemente al mercado bursatil tenderdn a presentar una mayor
volatilidad en las cotizaciones

de sus titulos accionarios, en comparacién con aquellas empresas que
cuentan con mas afios de historia.

100,00

Cuadro 1.22 Ponderacion por Tipo de Criterio — Variabilidad de los Precios

En el entendido de que la historia es un buen predictor del futuro, la
metodologia de calificacidn contempla el estudio de la variabilidad de las 100,00
series historicas de precios de los titulos accionarios.

Cuadro 1.23 Ponderacion por Tipo de Criterio — Predictibilidad de los Resultados

Aquellas empresas cuyos resultados son mas predecibles, ya sea porque su
linea de negocios es simple o porque se encuentran en una industria muy
estable, o por cualquier otra razén, tendran probablemente también precios
mas estables para sus acciones. En efecto, serda mas sencillo para los analistas
y para el mercado en general interpretar los efectos de los nuevos
acontecimientos sobre el valor de la empresa, de manera que estos seran
incorporados a los precios paulatinamente y en su correcta dimensién,
otorgando de esta manera un mayor grado de estabilidad a las cotizaciones.

100,00

Cuadro 1.24 Ponderacién por Tipo de Criterio — Situacién Financiera de la Empresa

Cobertura de gastos financieros: relacion entre el flujo proveniente de los

. . . 8,00
activos y los gastos financieros.
Estabilidad de la cobertura de gastos financieros: determinacion de la 300
variabilidad esperada del indice de cobertura utilizado. !
Rentabilidad: medicién de la capacidad de la empresa para generar
excedentes con relacién al patrimonio, a los activos operacionales, a los 8,00
activos totales, etc. Andlisis de margenes de rentabilidad.
Flujos de caja: proyeccion de los flujos de caja 8,00
Calces de flujos: andlisis de la relaciéon entre ingresos y egresos de caja 8,00

del emisor para periodos considerados como razonables.

Liquidez: determinacién de la convertibilidad en dinero de las distintas
partidas del activo, asi como la relacion entre los distintos rubros del activo 8,00
circulante y los de pasivo circulante.

Endeudamiento: analisis de la proporcién de deuda y patrimonio que se usa
para financiar los activos de la empresa, asi como la 8,00
composicion de dicha deuda.

Calce de monedas: andlisis de la relacién que existe entre las
monedas en que se producen los ingresos y egresos y las unidades 6,00
monetarias en que se expresan activos y pasivos.
Contratos a futuro: analisis de los contratos a futuro y de la posicion que 6,00
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adopta la empresa para protegerse de los riesgos inherentes a

dichos contratos.

Incidencia de los resultados no operacionales e items extraordinarios:
analisis de la proporcidn que representan los resultados operacionales y los
no operacionales para determinar qué parte de ellos proviene de actividades 8,00
ajenas al giro normal del negocio, que puedan tener

caracter extraordinario.

Contingencias y compromisos: analisis de la naturaleza y cuantia de las
garantias otorgadas por el emisor, ya sea por valores de deuda propias o de
terceros, como también los procesos judiciales o 8,00
administrativos u otras acciones legales en que se encuentre involucrada la
empresa.

Acceso al crédito: analisis de las posibilidades que tiene el emisor para
obtener financiamiento en el mercado formal del crédito.

Operaciones con personas relacionadas: analisis de las condiciones y
montos de los contratos y transacciones realizadas entre la empresa y 8,00
personas relacionadas, y suimportancia en el total de las operaciones.

8,00

Cuadro 1.25 Ponderacién por Tipo de Criterio — Indicadores de Mercado

Existen ciertos indicadores comunmente utilizados por los inversionistas

para valorar las empresas, tales como la relacién precio/utilidad, el

rendimiento de los dividendos y la relacién del valor libro al valor de mercado 100,00
de la empresa, que pueden también ser utilizados como medidas indirectas

del riesgo de invertir en una empresa determinada.

Cuadro 1.26 Ponderacién por Tipo de Criterio — Riesgos del Negocio

Fase en que se encuentra la industria (industria en crecimiento, estable o
decreciente.

Sensibilidad de la industria ante cambios en los precios relativos, tipo de
cambio, tasas de interés, nivel de remuneraciones, crecimiento del Producto
Interno Bruto, regimenes tarifarios, y otras que se estime adecuadas, y
rapidez de ajuste de la industria al comportamiento general de la economia.
Andlisis de la naturaleza e intensidad de la competencia. Factores
determinantes de la competencia (precios, calidad de los productos o
servicios, comercializacidn, imagen, etc.); existencia de normas que otorguen
algun grado de proteccion.

Existencia de mercados potenciales. 5,00
Caracterizacién de los productos como servicios, bienes de capital (pocos
contratos grandes), bienes intermedios o bienes de consumo (muchos 5,00
contratos pequenios).

Existencia de ciclos propios  de laindustria que sean independientes de los
ciclos econémicos globales.

Proveedores de la industria: caracteristicas de la oferta de materias primas e
insumos, asi como su disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de
que la industria se vea expuesta a practicas monopdlicas de proveedores,
existencia de competencia en la demanda de materias primas, u otros.
Caracteristicas institucionales de la industria: existencia de barreras de
entraday salida; de regulaciones especiales; concentracion geografica de los

10,00

5,00

5,00

5,00

5,00

5,00
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centros de produccion; rapidez de la incorporacién de los cambios
tecnoldgicos en los procesos productivos; analisis de la fortaleza de la
organizacidn sindical y de los sistemas de negociacidn colectiva; etc.

Grado de riesgo de sustitucion al que se ven o pueden verse expuestos los
productos o servicios actuales o eventuales. Existencia efectiva o potencial
de bienes complementarios, nacionales o importados.

15,00

Identificacion de las principales empresas que conforman la industria, la
posicion de éstas y de la empresa en el mercado. Existencia de competencia
internacional.

10,00

Proveedores: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos, tales
como su disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de que el
emisor se vea expuesto a practicas monopdlicas de proveedores, existencia
de competencia en la demanda de materias primas e insumos, etc.

10,00

Eficiencia relativa de compradores y dependencia del emisor respecto de
los mismos.

5,00

Eficiencia relativa de la empresa en la produccidon de bienes o prestacion
de servicios.

5,00

Liderazgo y capacidad relativa de la empresa para estar a la vanguardia del
desarrollo de nuevos productos o servicios; politicas de inversién en
investigacion y desarrollo; etc.

5,00

Racionalidad del producto o servicio: mercado objetivo, ventajas vy
desventajas de costos, condiciones de materias primeas, disponibilidad de
infraestructura basica, disponibilidad de mano de obra, red de distribucién

5,00

Cuadro 1.27 Ponderacion por Tipo de Criterio — Administracion, estrategia competitiva y planes

de inversion y desarrollo

Estatuto Social 5,00
Miembros de la Junta Directiva 5,00
Definicion y listado de directores independientes 5,00
Miembros de la Plana Gerencial 5,00
Conformacion de Comités de Apoyo al Directorio 5,00
Reglamento de cada Comité especial y sus miembros 5,00
Politica de Informacién y Calidad de la Informacién 6,00
Politica de remuneracion de la Gerencia 6,00
Misidn, Vision y Valores de la empresa 8,00
Cdédigo de ética 8,00
Politica de Recursos Humanos 8,00
Politica de Prevenciéon del Medio Ambiente 8,00
Politica de Proyectos Sociales 8,00
Politica de Marketing Responsable 8,00
Plan Estratégico de la empresa (metas y resultados) 10,00

Cuadro 1.28 Ponderacion por Tipo de Criterio — Liquidez de los titulos en el mercado

La liquidez esimportante en el analisis debido a que mientras mayor sea ésta,
menor serd la pérdida que tendrad que soportar un inversionista que requiera
liguidar rapidamente una posicién accionaria en una empresa en particular.
Adicionalmente, mientras mayor sea el nivel de liquidez, mayor serd la

100,00
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probabilidad de que el precio de mercado de una accion refleje el verdadero
valor econdmico de la empresa.

Cuadro 1.29 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Propiedad accionaria

Hay ciertos aspectos de la composicidon de la propiedad accionaria de una
empresa que pueden influir en la estabilidad de cotizaciones en el mercado.
En particular, la presencia de inversionistas institucionales en la propiedad
de la empresa, la transaccion de los titulos accionarios en bolsas
internacionales (ADR) y el grado de dispersion o concentracién de la
propiedad accionaria de la empresa, son todos factores que, a nuestro juicio,
contribuyen a una mayor estabilidad de los precios de las

acciones de dicha empresa en el mercado.

100,00

Cuadro 1.30 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Presencia bursatil

Para esto se debera considerar la informacidon disponible sobre la evolucion

. fas 100,00
de las acciones en el mercado bursatil

Cuadro 1.31 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Otros riesgos

Analisis de los riesgos operacionales, tecnoldgicos, reputacionales y legales
del emisor y de los participantes, en el proceso de emision y pago de los 100,00
valores.
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ANEXO 10. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA CUOTAS DE FONDOS

COLECTIVOS Y COTIZADOS DE INVERSION

Cuadro 1.32 Rango de Calificaciones

AAA Mayor a 98
AAA- 95a97
AA+ 92294

AA 88a91l
AA- 85a 87

A+ 79284

A 72a78

A- 65a71

B+ 58 a 64

B 51a57

B- 44345

C+ 37a43

C 30a36

C- 23a29

D 16a22

E Inferior a 16

Cuadro 1.33 Resumen

Solvencia técnica de la sociedad administradora 12,50%
Estructura organizacional de la administradora 12,50%
Politica de Inversion del fondo y del administrador 30,00%
Rentabilidad y seguridad del Proyecto a desarrollarse 10,00%
Calificacion de riesgo de las inversiones 5,00%
Pérdida esperada por el no pago de créditos que
5,00%
mantenga el fondo
Otros factores 15,00%
Otros riesgos 10,00%
Total 100,00%

Cuadro 1.34 Ponderacion por Tipo de Criterio — Solvencia técnica de la sociedad administradora

Plan estratégico 15,00
Trayectoria en el mercado 10,00
Modelosy sistemas de valoracién de inversiones y portafolios 15,00
Gestidn de portafolio 15,00
Consistencia del portafolio con las politicas de inversién 15,00
Comité técnico (riesgos, inversiones) 15,00
Proceso de aprobacidn de inversiones 15,00

Cuadro 1.35 Ponderacion por Tipo de Criterio — Estructura organizacional de la administradora

Estatuto Social

11,00

Composicidn del Accionariado

12,00

Miembros de la Junta Directiva

11,00
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Definicion y listado de directores independientes 11,00
Miembros de la Plana Gerencial 11,00
Conformacidén de Comités de Apoyo al Directorio 11,00
Reglamento de cada Comité especial y sus miembros 11,00
Politica de Informacidn y Calidad de la Informacién 11,00
Politica de remuneracién de la Gerencia 11,00

Cuadro 1.36 Ponderacion por Tipo de Criterio — Politica de Inversion del fondo y su administrador

Definicion de las politicas de inversidn del fondo 15,00
Estructura del fondo de inversidn 10,00
Caracteristicas de los instrumentos en los cuales invierte 10,00
Porcentajes maximos y minimos por sector 10,00
Calificacion de los instrumentos en los cuales se invierte 15,00
Definicion de politicas de exposicién, minimos y maximos 10,00
Plan de negocio del proyecto productivo especifico 10,00
Perspectiva de rentabilidad del proyecto productivo 10,00
Perspectiva de seguridad del proyecto productivo 10,00

Cuadro 1.37 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Rentabilidad y seguridad del Proyecto a
desarrollarse

Consistencia de las proyecciones del estudio de factibilidad 25,00
Indicadores de rentabilidad del proyecto 25,00
Riesgos de cada etapa del proyecto 25,00
Mecanismos de resguardo del proyecto 25,00

Cuadro 1.38 Ponderacion por Tipo de Criterio — Calificacion de Riesgo de las Inversiones

Diversificacién del portafolio de inversion 20,00
Riesgo del portafolio 20,00
Riesgo sistémico de las inversiones 20,00
Tamafio de los proyectos 20,00
Variabilidad del precio de la cuota de participacion 20,00

Cuadro 1.39 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Pérdida Esperada por el no pago de créditos que

mantenga el fondo

Capacidad de pago del fondo 12,50
Calidad de las inversiones 12,50
Posicidén del fondo en el mercado 12,50
Indicadores de la situacién financiera del fondo 12,50
Destino de los recursos 12,50
Racionalidad del proyecto 12,50
Seguro y garantia de inversion 12,50
Experiencia y motivacidn de los patrocinadores del proyecto 12,50




Manual operativo de calificacion de riesgo | Codigo: Version: | Pagina:
(Ecuador) PCR-EC-ANA-MAN-RE-01 02 46 de 59

Cuadro 1.40 Ponderacion por Tipo de Criterio — Otros factores

Composicidn del portafolio por tipo de renta 25,00
Indicadores de mercado 25,00
Liquidez de mercado 25,00
Dispersion de la propiedad 25,00

Cuadro 1.41 Ponderacion por Tipo de Criterio — Otros riesgos

Riesgos operacionales 33,33
Riesgos tecnoldgicos 33,33
Riesgos legales 33,33
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ANEXO 11. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA FONDOS COLECTIVOS CUYA

OFERTA PUBLICA SEA DIRIGIDA

Cuadro 1.42 Rango de Calificaciones

Nivel 1 Mayor a 97
Nivel 1- 88a93
Nivel 2+ 82 a 87
Nivel 2 76281
Nivel 2- 70a75
Nivel 3+ 63 a69
Nivel 3 56 a62
Nivel 3 - 49 a 55
Nivel 4 + 39248
Nivel 4 29238
Nivel 4 - 18228
Nivel 5 inferior a 18

Cuadro 1.43 Resumen

Solvencia técnica de la sociedad administradora 12,50%
Estructura organizacional de la administradora 12,50%
Politica de Inversion del fondo y del administrador 30,00%
Rentabilidad y seguridad del Proyecto a desarrollarse 10,00%
Calificacion de riesgo de las inversiones 5,00%
Pérdida esperada por el no pago de créditos que
5,00%
mantenga el fondo

Otros factores 15,00%

Otros riesgos 10,00%

Total 100,00%

Cuadro 1.44 Ponderacion por Tipo de Criterio — Solvencia técnica de la sociedad administradora

Plan estratégico 15,00
Trayectoria en el mercado 10,00
Modelosy sistemas de valoracidn de inversiones y portafolios 15,00
Gestidn de portafolio 15,00
Consistencia del portafolio con las politicas de inversién 15,00
Comité técnico (riesgos, inversiones) 15,00
Proceso de aprobacidn de inversiones 15,00

Cuadro 1.45 Ponderacion por Tipo de Criterio — Estructura organizacional de la administradora

Estatuto Social 11,00
Composicion del Accionariado 12,00
Miembros de la Junta Directiva 11,00
Definicion y listado de directores independientes 11,00
Miembros de la Plana Gerencial 11,00
Conformacion de Comités de Apoyo al Directorio 11,00
Reglamento de cada Comité especial y sus miembros 11,00
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Politica de Informacidn y Calidad de la Informacién

11,00

Politica de remuneracion de la Gerencia

11,00

Cuadro 1.46 Ponderacion por Tipo de Criterio — Politica de Inversion del fondo y su administrador

Definicion de las politicas de inversidn del fondo 15,00
Estructura del fondo de inversidn 10,00
Caracteristicas de los instrumentos en los cuales invierte 10,00
Porcentajes maximos y minimos por sector 10,00
Calificacidn de los instrumentos en los cuales se invierte 15,00
Definicion de politicas de exposicidn, minimos y maximos 10,00
Plan de negocio del proyecto productivo especifico 10,00
Perspectiva de rentabilidad del proyecto productivo 10,00
Perspectiva de seguridad del proyecto productivo 10,00

Cuadro 1.47 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Rentabilidad y seguridad del Proyecto a
desarrollarse

Consistencia de las proyecciones del estudio de factibilidad 25,00
Indicadores de rentabilidad del proyecto 25,00
Riesgos de cada etapa del proyecto 25,00
Mecanismos de resguardo del proyecto 25,00

Cuadro 1.48 Ponderacion por Tipo de Criterio — Calificacion de Riesgo de las Inversiones

Diversificacién del portafolio de inversion 20,00
Riesgo del portafolio 20,00
Riesgo sistémico de las inversiones 20,00
Tamafio de los proyectos 20,00
Variabilidad del precio de la cuota de participacion 20,00

Cuadro 1.49 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Pérdida Esperada por el no pago de créditos que

mantenga el fondo

Capacidad de pago del fondo 12,50
Calidad de las inversiones 12,50
Posicion del fondo en el mercado 12,50
Indicadores de la situacién financiera del fondo 12,50
Destino de los recursos 12,50
Racionalidad del proyecto 12,50
Seguro y garantia de inversion 12,50
Experiencia y motivacidn de los patrocinadores del proyecto 12,50
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Cuadro 1.50 Ponderacion por Tipo de Criterio — Otros factores

Composicidn del portafolio por tipo de renta 25,00
Indicadores de mercado 25,00
Liquidez de mercado 25,00
Dispersion de la propiedad 25,00

Cuadro 1.51 Ponderacion por Tipo de Criterio — Otros riesgos

Riesgos operacionales 33,33
Riesgos tecnoldgicos 33,33
Riesgos legales 33,33
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ANEXO 12. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA VALORES PROVENIENTES DE

PROCESOS DE TITULARIZACION

Cuadro 1.52 Rango de Calificaciones

AAA Mayor a 98
AAA- 95a97
AA+ 92294
AA 88a91
AA- 85a 87
A+ 79284
A 72a78
A- 65a71
B+ 58 a64
B 51a57
B- 44 3 45
C+ 37a43
C 30a36
C- 23a29
D 16 a 22

E Inferior a 16

Cuadro 1.53 Resumen

Caracteristica de la Industria 5,00%
Posicién de la Empresa en la Industria 5,00%
Situacidn financiera del originador 25,00%
Gobierno Corporativo 5,00%
Responsabilidad Social 5,00%
Racionalidad del Producto o Servicio 5,00%
Probabilidad de no pago 25,00%
Fideicomiso 25,00%
Total 100,00%

Cuadro 1.54 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Caracteristica de la Industria

Fase en que se encuentra la industria (industria en crecimiento, estable o
decreciente.

15,00

Sensibilidad de la industria ante cambios en los precios relativos, tipo de
cambio, tasas de interés, nivel de remuneraciones, crecimiento del Producto
Interno Bruto, regimenes tarifarios, y otras que se estime adecuadas, y
rapidez de ajuste de la industria al comportamiento

general de la economia.

20,00

Andlisis de la naturaleza e intensidad de la competencia. Factores
determinantes de la competencia (precios, calidad de los productos o
servicios, comercializacion, imagen, etc.); existencia de normas que otorguen
algun grado de proteccion.

10,00

Existencia de mercados potenciales.

15,00

Caracterizacién de los productos como servicios, bienes de capital (pocos
contratos grandes), bienes intermedios o bienes de consumo (muchos

10,00
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contratos pequefios).

Existencia de ciclos propios de la industria que sean independientes de los
ciclos econémicos globales.

10,00

Proveedores de la industria: caracteristicas de la oferta de materias primas e
insumos, asi como su disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de
que la industria se vea expuesta a practicas monopdlicas de proveedores,
existencia de competencia en la demanda de materias primas, u otros.

10,00

Caracteristicas institucionales de la industria: existencia de barreras de
entrada y salida; de regulaciones especiales; concentracion geografica de los
centros de produccion; rapidez de la incorporacion de los cambios
tecnoldgicos en los procesos productivos; analisis de la fortaleza de la
organizacién sindical y de los sistemas de negociacidn colectiva; etc.

10,00

Cuadro 1.55 Ponderacion por Tipo de Criterio — Posicién de la Empresa en la Industria

Grado de riesgo de sustitucion al que se ven o pueden verse expuestos los
productos o servicios actuales o eventuales. Existencia efectiva o potencial
de bienes complementarios, nacionales o

importados.

25,00

Identificacion de las principales empresas que conforman la industria, la
posicion de éstas y de la empresa en el mercado. Existencia de
competencia internacional.

15,00

Proveedores: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos, tales
como su disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de que el
emisor se vea expuesto a practicas monopdlicas de proveedores, existencia
de competencia en la demanda de materias primas e insumos, etc.

15,00

Eficiencia relativa de compradores y dependencia del emisor respecto
de los mismos.

15,00

Eficiencia relativa de la empresa en la produccién de bienes o prestacion de
servicios.

15,00

Liderazgo y capacidad relativa de la empresa para estar a la
vanguardia del desarrollo de nuevos productos o servicios; politicas de
inversidon en investigacién y desarrollo; etc.

15,00

Cuadro 1.56 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Indicadores de la Situacion Financiera del

Originador

Cobertura de gastos financieros: relacion entre el flujo proveniente de los 300
activos y los gastos financieros. ’
Estabilidad de la cobertura de gastos financieros: determinaciéon de la 300
variabilidad esperada del indice de cobertura utilizado. !
Rentabilidad: medicidn de la capacidad de la empresa para generar

excedentes con relacién al patrimonio, a los activos operacionales, a los 8,00
activos totales, etc. Andlisis de margenes de rentabilidad.

Flujos de caja: proyeccion de los flujos de caja 8,00
Calces de flujos: anadlisis de la relacién entre ingresos y egresos de caja 300
del emisor para periodos considerados como razonables. !
Liquidez: determinacién de la convertibilidad en dinero de las distintas

partidas del activo, asi como la relacidn entre los distintos rubros del activo 8,00
circulante y los de pasivo circulante.
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Endeudamiento: analisis de la proporcién de deuda y patrimonio que se usa
para financiar los activos de la empresa, asi como la
composicion de dicha deuda.

8,00

Calce de monedas: andlisis de la relacidn que existe entre las
monedas en que se producen los ingresos y egresos y las unidades
monetarias en que se expresan activos y pasivos.

6,00

Contratos a futuro: analisis de los contratos a futuro y de la posicién que
adopta la empresa para protegerse de los riesgos inherentes a
dichos contratos.

6,00

Incidencia de los resultados no operacionales e items extraordinarios:
analisis de la proporcidn que representan los resultados operacionales y los
no operacionales para determinar qué parte de ellos proviene de actividades
ajenas al giro normal del negocio, que puedan tener

cardacter extraordinario.

8,00

Contingencias y compromisos: anadlisis de la naturaleza y cuantia de las
garantias otorgadas por el emisor, ya sea por valores de deuda propias o de
terceros, como también los procesos judiciales o

administrativos u otras acciones legales en que se encuentre involucrada la
empresa.

8,00

Acceso al crédito: analisis de las posibilidades que tiene el emisor para
obtener financiamiento en el mercado formal del crédito.

8,00

Operaciones con personas relacionadas: analisis de las condiciones y
montos de los contratos y transacciones realizadas entre la empresa y
personas relacionadas, y su importancia en el total de las operaciones.

8,00

Cuadro 1.57 Ponderacion por Tipo de Criterio — Gobierno Corporativo

Estatuto Social 11,00
Composicidn del Accionariado 12,00
Miembros de la Junta Directiva 11,00
Definicion y listado de directores independientes 11,00
Miembros de la Plana Gerencial 11,00
Conformacion de Comités de Apoyo al Directorio 11,00
Reglamento de cada Comité especial y sus miembros 11,00
Politica de Informacidn y Calidad de la Informacion 11,00
Politica de remuneracion de la Gerencia 11,00

Cuadro 1.58 Ponderacion por Tipo de Criterio — Responsabilidad Social

Misién, Vision y Valores de la empresa 14,00
Cédigo de ética 14,00
Politica de Recursos Humanos (MOF) 14,00
Politica de Prevenciéon del Medio Ambiente 15,00
Politica de Proyectos Sociales 15,00
Politica de Marketing Responsable 14,00
Plan Estratégico de la empresa (metas y resultados) 14,00
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Cuadro 1.59 Ponderacion por Tipo de Criterio — Racionalidad del producto o servicio

Mercado objetivo. Se considerarad si se trata de un producto estandarizado o
diferenciado; si la demanda estd concentrada o atomizada; la respuesta de
la demanda frente a variaciones de precios e ingreso de la poblacién. Si se
trata de un nuevo producto, la penetracidon de un nuevo mercado; y si existe
un producto y mercado ya desarrollados, la evolucion esperada del mercado
a futuro, y la existencia de nuevos productos y proyectos competitivos.
Ventajas y desventajas de costos. La existencia de ventajas o desventajas
absolutas de costos sera un factor determinante de la viabilidad vy
racionalidad econémica del emisor en el largo plazo y, por

lo tanto, de su capacidad de servir sus valores de deuda crediticias.

Las condiciones de abastecimiento de materias primas y, en particular, la
localizacion respecto a centros de oferta; la dependencia de un mercado
atomizado o de unos pocos oferentes en un mercado oligopdlico; y la 15,00
volatilidad de la oferta en términos de volumeny

precios.

Las caracteristicas de la tecnologia y, en particular, el grado de
conocimientos, asi como la estandarizacién y madurez de las tecnologias que 15,00
se emplearan.

La disponibilidad de infraestructura basica para la operaciéon de las
instalaciones a costos competitivos, tales como energia, caminos, 15,00
puertos, servicios de agua potable y telecomunicaciones.

La disponibilidad de mano de obra calificada o factibilidad de capacitar

15,00

15,00

u obtener los recursos de capital humano necesarios para la operacién a 13,00
costos competitivos.
Las fortalezas y debilidades de la red de distribucion. 12,00

Cuadro 1.60 Ponderacidn por Tipo de Criterio — Probabilidad de no pago

Flujos recaudados/ Flujos proyectados conservadores 16,00
Flujos transferidos/ Provisiones 20,00
Flujos recaudados/ Préximo dividendo 16,00
Mecanismos Garantia/ indice de desviacidn (cobertura) o Mecanismos 16,00
Garantia/indice de siniestralidad

Mecanismos Garantia/ Proximo dividendo 16,00
Monto maximo de emisién 16,00

Cuadro 1.61 Ponderacion por Tipo de Criterio — Fideicomiso

Racionalidad de los flujos proyectados 40,00
Consistencia de la estructura financiera con la legal 15,00
Legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio 15,00
autéonomo

Cobertura y mecanismos de garantia 15,00
Provisiones 15,00




Manual operativo de calificacion de riesgo | Codigo:
(Ecuador) PCR-EC-ANA-MAN-RE-01

Version:
02

Pagina:
54 de 59

ANEXO 13. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA VALORES PROVENIENTES DE
PROCESOS DE TITULARIZACION DE INMUEBLES Y DE PROYECTOS

INMOBILIARIOS

Para los casos de titularizacién de inmuebles y de Proyectos inmobiliarios se debera considerar

todas las ponderaciones del acdpite anterior, excepto las de racionalidad del producto o servicio

gue son especificas para estos casos y que se detallan a continuacién:

Cuadro 1.62 Ponderacion para Titularizacion de inmuebles — Racionalidad del producto o servicio

CONCEPTO

CALIFICACION
MAXIMA

a) Caracteristicas del inmueble

33,33

PCR evalua las caracteristicas del inmueble, como factores determinantes
para que el inmueble se mantenga en condiciones dptimas. Se considera
condiciones de ingenieria y disefio, materiales de construccion; para lo cual
se puede recurrir al criterio de un experto. Se valora: disefio, luminosidad,
distribucién del espacio, plan de administracién y mantenimiento del
inmueble. Dentro de las condiciones y normas de seguridad se evalua:
sistemas de evacuacion, alarmas de incendios, sistema de aclimatacion,
disefio y dinamica del sistema hidrico.

6,67

La ubicacién permite evaluar el perfil de los arrendatarios o inquilinos, el
impacto social en la localidad, lo cual podria representar un incremento en
los gastos o futuros inconvenientes como pagos de indemnizaciones o
recompensas econdmicas a los residentes. Se evalla las condiciones
socioecondmicas que ofrece la ubicacién del inmueble, esto permite
identificar el perfil de los arrendatarios, inquilinos o futuros compradores. El
estructurador deberia haber considerado todos estos factores para definir:
mercado objetivo, cdnones de arrendamiento, proyeccion de ingresos.

6,67

PCR evalua la trayectoria de la inmobiliaria 0 empresa constructora. Se revisa
su legalidad ante los entes de control competentes, su trayectoria en el
mercado, en este punto se valora reconocimiento y posicionamiento en el
mercado, afios de experiencia, certificaciones de calidad, practicas de
responsabilidad social, cuidado al medio ambiente, impactos en la localidad.

6,67

PCR valora positivamente la existencia de pdlizas de seguro que garanticen
elinmueble. Se observa las condiciones de las pdlizas, la entidad aseguradora
que emite dicha politica y la instrumentalizacidn legal para hacer efectiva la
pdliza en caso de siniestros. Es importante mencionar que cada uno de estos
factores depende del tipo de inmueble que se trate: oficinas, bodegas,
locales comerciales.

6,67

PCR podrd considerar, de creer pertinente otros factores, para estimar la
posibilidad de que el inmueble se mantenga en dptimas condiciones y se
cumplan con las medidas necesarias para controlar cualquier evento que
pudiera poner en riesgo el inmueble como tal. Se evalta el deterioro normal
que sufren los inmuebles a lo largo del tiempo y las acciones que se prevean
realizar para evitar siniestros de cualquier tipo.

6,67

b) Ocupaciény desocupacién del inmueble

33,33

Para PCR, el nivel de desocupacidon es determinante para evaluar la
estabilidad de los ingresos que se generen, es muy importante que se logre
mantener los niveles de ocupacidon de acuerdo con las caracteristicas del
inmueble. Por ello es importante conocer el comportamiento histérico y
determinar tasas de ocupacién o desocupacién y conocer el plazo de los
contratos de arrendamiento, de ser el caso.

11,11

PCR evalla, mitigantes como la constitucidon de reservas o provisiones para

11,11
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poder cubrir posibles caidas en el flujo de ingresos. Para poder constituir
reservas de manera 6ptima, sin afectar los resultados, es importante conocer
el comportamiento histdrico para poder prever el monto de las provisiones
y el tiempo que se requiere para su reposicion.

PCR evalta la calidad de los contratos, mientras mayor es el plazo del
contrato de arrendamiento la posibilidad de desocupacién disminuye. Se
requiere de contratos que se constituyan en instrumentos que faciliten
acciones en el caso, por ejemplo, de terminacién unilateral del contrato por
parte del inquilino. Si los contratos incluyen clausulas con penalidades por
incumplimiento del contrato se considerar como un mitigante.

11,11

c) Concentracion

33,33

PCR considera que niveles altos de concentracién pueden debilitar la
estabilidad generadora de flujos del fondo, por lo que ante concentraciones
altas la calificacion tendera a ser menor, frente a portafolios que presente
una amplia diversificacion por inmuebles y por inquilinos. La diversificacion
por inquilinos o propietarios podria ser un mitigante ante eventos o
circunstancias desfavorables, esto reduciria un impacto negativo en los
ingresos.

16,67

Para medir la concentracion PCR considera, ademds del numero de
inquilinos o propietarios, la ubicacién geografica, el sector econémico de los
inquilinos o propietarios y el tipo de inmueble. Se evalua el aporte al flujo del

fondo de cada uno de los inquilinos o propietarios.

16,67

Cuadro 1.63 Ponderacidn para Titularizacidn de proyectos inmobiliarios — Racionalidad del

producto o servicio

a) Experienciay motivacion de los patrocinadores.

12,50

Para analizar la experiencia y motivacion de los patrocinadores, se
considerard que, en general, los proyectos desarrollados para complementar
la linea actual de una empresa deberan tener un menor nivel de riesgo que
aquellos en los cuales los patrocinadores tienen un interés de caracter
diferente, como seria el incursionar en nuevas dareas de negocio o
diversificacion sectorial. Cuando exista mdas de un patrocinador, las
relaciones contractuales entre ellos deberan ser conducentes al éxito del
proyecto. En el analisis de este aspecto se tendra presente también la
capacidad administrativa que hayan demostrado los patrocinadores en el
pasado, el tamafio relativo del proyecto en relacidn con sus patrocinadores,
y la experiencia del administrador en caso de que éste sea una persona
diferente al patrocinador. En el evento que se produzcan cambios en la
administracién o en la propiedad del emisor, deberan evaluarse los efectos
de los mismos sobre la solvencia del emisor.

6,25

PCR evalua la trayectoria de la inmobiliaria o empresa constructora. Se revisa
su legalidad ante los entes de control competentes, su trayectoria en el
mercado, en este punto se valora reconocimiento y posicionamiento en el
mercado, afios de experiencia, certificaciones de calidad, practicas de
responsabilidad social, cuidado al medio ambiente, impactos en la localidad.

6,25

b) Experienciay capacidad financiera de los contratistas.

12,50

Se analizard la experiencia y capacidad financiera de los contratistas, a objeto
de evaluar si éstos cumplen con las caracteristicas necesarias para construir
la obra de acuerdo con el presupuesto contemplado. En el analisis de la
experiencia de los contratistas se considerara determinante que éstos sean

12,50
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CONCEPTO

CALIFICACION
MAXIMA

de reconocido prestigio y que tengan experiencia en obras similares. Este
aspecto esta asociado a posibles problemas para obtener los recursos
necesarios para atender la demanda de liquidez que requiere el proyecto
para continuar con el avance de obra en los tiempos programados. PCR
podria, de considerarlo necesario, realizar analisis de sensibilizacidn de las
diferentes variables del desarrollo inmobiliario; asi como la diversificacion en
las fuentes de financiamiento de los proyectos como la preventa, el aporte
gue realizan las entidades que participan, estudios realizados, entre otros.

c) Caracteristicas del proyecto

12,50

PCR evalua las caracteristicas del inmueble, como factores determinantes
para que el inmueble se mantenga en condiciones éptimas. Se considera
condiciones de ingenieria y disefo, materiales de construccion; para lo cual
se puede recurrir al criterio de un experto. Se valora: disefio, luminosidad,
distribucién del espacio, plan de administracién y mantenimiento del
inmueble. Dentro de las condiciones y normas de seguridad se evalla:
sistemas de evacuacion, alarmas de incendios, sistema de aclimatacion,
disefio y dinamica del sistema hidrico.

12,50

d) Localizacidon del proyecto

12,50

Se evalua la ubicacién geografica del proyecto, la accesibilidad o prestaciones
de la zona, los beneficios de la ubicacién en cuanto a proyectos productivos.
Se considera también, las condiciones socioecondmicas que ofrece la
ubicacién del inmueble, esto permite identificar el perfil de los arrendatarios,
inquilinos o futuros compradores. Desde su disefio se deberia haber
considerado todos estos factores para definir: mercado objetivo, canones de
arrendamiento, proyeccién de ingresos, zonas de impacto econdmico.

6,25

La evaluacién para este tipo de factores esta asociada a la zona geografica en
gue estd o se desarrolla el inmueble, y a los cambios que puede enfrentar
ese lugar. Determinadas zonas pueden sufrir la pérdida de la plusvalia del
sector, el deterioro de la infraestructura, la disminucion de la demanda por
desarrollos, etc.

6,25

e) Atrasos en la construccién del proyecto

12,50

PCR evalla los atrasos que se puedan presentar por causas imprevistas en
las distintas etapas del desarrollo del proyecto. Estos atrasos pueden tener
diversos origenes, como, por ejemplo: errores en los estudios o estimaciones
de tiempo de culminacidn, inconvenientes o incumplimientos de
proveedores y contratistas, escasez general de materiales, factores
climaticos o naturales, contratiempos en la gestién de permisos, entre otros.

12,50

f) Caracteristicas y concentracidn en la demanda inmobiliaria

12,50

Este factor estd vinculado a la posibilidad de que una vez concluido el
proyecto no se pueda vender o alquilar debido a las condiciones que
presente el mercado inmobiliario, las preferencias de los compradores o
inquilinos que se esperan para el inmueble, entre otros, impidiendo alcanzar
las expectativas del fondo.

4,50

PCR evaluara los estudios de factibilidad que las instituciones involucradas
en el proyecto hayan realizado, para determinar el grado de aceptacion del
proyecto, y revisara los principales indicadores econdmicos del pais en el que
se esta desarrollando el proyecto Inmobiliario.

8,00

g) Obtencién de permisos y autorizaciones de las instituciones competentes

12,50

PCR evaluara el proceso y obtencién de la aprobacion de los permisos que se
necesitan para el funcionamiento del proyecto por parte de las autoridades
gubernamentales, como por ejemplo los permisos ambientales, municipales,
entre otros.

12,50
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h) Seguros y garantias del proyecto:

12,50

PCR valora positivamente la existencia de pdlizas de seguro que garanticen
elinmueble. Se observa las condiciones de las pdlizas, la entidad aseguradora
gue emite dicha politica y la instrumentalizacién legal para hacer efectiva la
podliza en caso de siniestros. Es importante mencionar que cada uno de estos
factores depende del tipo de inmueble que se trate: oficinas, bodegas,
locales comerciales.

12,50

ANEXO 14. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA FONDOS ADMINISTRADOS

Cuadro 1.64 Rango de calificaciones

Calificacion Rango
AAA mayor a 98
AAA- 95a97
AA+ 92a9%4

AA 88291
AA- 85a 87
A+ 79284
A 72a78
A- 65a71
B+ 58 a 64
B 51a57
B- 44 a2 45
C+ 37243
C 30a36
C- 23229
D 16a 22
E inferior a 16

Cuadro 1.65 Resumen

Solvencia técnica de la sociedad administradora 12,50%
Estructura organizacional de la administradora 12,50%
Politica de Inversién del fondo y del administrador 20,00%
Calificacion de riesgo de las inversiones 50,00%
Tamanos del Fondo 10,00%

Otros riesgos 5,00%
Total 100,00%

Cuadro 1.66 Ponderacion por criterio

Concepto Calificacién Maxima
Plan estratégico 15,00
Trayectoria en el mercado 10,00
Modelos y sistemas de valoracién de inversiones y portafolios 15,00
Gestion de portafolio 15,00
Consistencia del portafolio con las politicas de inversion 15,00
Comité técnico (riesgos, inversiones) 15,00
Proceso de aprobacién de inversiones 15,00




Manual operativo de calificaciéon de riesgo

Codigo:
PCR-EC-ANA-MAN-RE-01

Version:
02

Pagina:
58 de 59

Cuadro 1.67 Ponderacion estructura organizacional

Estatuto Social 11,00

Composicidn del Accionariado 12,00

Miembros de la Junta Directiva 11,00

Definicion y listado de directores independientes 11,00
Miembros de la Plana Gerencial 11,00
Conformacion de Comités de Apoyo al Directorio 11,00
Reglamento de cada Comité especial y sus miembros 11,00
Politica de Informacion y Calidad de la Informacion 11,00
Politica de remuneracién de la Gerencia 11,00

Cuadro 1.68 Ponderacion estructura organizacional

Consistencia de las proyecciones del estudio de factibilidad 25,00
Indicadores de rentabilidad del proyecto 25,00

Riesgos de cada etapa del proyecto 25,00
Mecanismos de resguardo del proyecto 25,00

Cuadro 1.69 Calificaciones para riesgo Fundamental (portafolio de inversiones)

AAA 1
AAA- 2
AA+ 3
AA 4
AA- 5
A+ 6
A 7
A- 8
BBB+ 9
BBB 10
BBB- 11
BB+ 12
BB 13
BB- 14
B+ 15
B 16
B- 17
C 18
D 19

E 20




Manual operativo de calificacion de riesgo | Codigo: Version: | Pagina:
(Ecuador) PCR-EC-ANA-MAN-RE-01 02 59 de 59

ANEXO 15. PONDERACION DE PUNTAIJES PARA BOLSAS DE VALORES

Cuadro 1.70 Rango de Calificaciones

Categoria 1 Mayor a 90
Categoria 2 80a 89
Categoria 3 70a79
Categoria 4 Menos de 70

Cuadro 1.71 Resumen

Entorno operativo (subsector) 20,00%

Posicion Competitiva/Perfil de la Compafiia 20,00%
Administracion 20,00%

Perfil Financiero 25,00%

Administracion del Riesgo Operativo/Gestion de Riesgos 15,00%
Total 100,00%




