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METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA RIESGO DE CONTRAPARTE

En el presente documento se describe la metodologia que Value and Risk Rating
S.A. Sociedad Calificadora de Valores (en adelante Value and Risk o la
Calificadora) empleara para la calificacion de Riesgo de Contraparte de las sociedades
fiduciarias (SF), comisionistas de Bolsa (SCB), administradoras de inversiones (SAl),
administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP), entre otras sociedades de
servicios financieros a las cuales se les encuentre aplicable.

La metodologia de Riesgo de Contraparte desarrollada por Value and Risk tiene
como objetivo determinar la fortaleza y capacidad de la entidad para responder por sus
obligaciones con terceros. La evaluacion se realizara con base en el andlisis de la
informacion recolectada en los cuestionarios planteados y el proceso de calificacion
que incluye la visita técnica. En esta se podra solicitar informacion adicional para
complementar aspectos que se consideren relevantes y necesarios para el analisis.

Cabe anotar que la decisién de asignacion final de calificacion estarda a cargo del
Comité Técnico de Calificacion, quien para la toma de su decision tendra en cuenta los
andlisis y reportes realizados por el Grupo Interno de Trabajo y los analistas
encargados del proceso.

Para evaluar el riesgo de contraparte o el riesgo asumido por terceros en las
transacciones con la sociedad calificada, Value and Risk realizara un estudio del
riesgo de la industria, la fortaleza financiera y patrimonial de la entidad, asi como el
analisis de aspectos cualitativos como la calidad de la administracién y su orientacion
hacia la gestién de los riesgos, el posicionamiento en el mercado, el grado de
diversificacion de los ingresos, la estrategia corporativa para el desarrollo de nuevas
fuentes de negocios, el nivel de exposicion al riesgo legal y el cumplimiento de las
directrices establecidas por los 6rganos reguladores, entre otros aspectos.

ESCALAS DE CALIFICACION
Value and Risk aplicara las siguientes escalas de calificacion para opinar sobre el
Riesgo de Contraparte. Cabe anotar que para hacer referencia a las calificaciones que
se asignen a escala local en Panama, la Calificadora acompafara la calificacion

asignada con la sigla entre paréntesis (Pan). Por ejemplo AA+ (Pan).

GRADOS DE INVERSION

Nivel alto
AAA La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es la
mas alta.

AA La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es alta.

Nivel bueno
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A La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa, la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es buena. No
obstante, puede ser vulnerable a acontecimientos adversos que aquellas calificadas
en mejores categorias.

Nivel satisfactorio

BBB La estructura financiera, la administracién y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es
suficiente. Sin embargo, presenta debilidades que la hacen méas vulnerables a los
acontecimientos adversos que aquellas calificadas en mejores categorias. Es la
categoria mas baja del grado de inversion.

GRADOS DE NO INVERSION

Corresponde a categorias de alto riesgo o especulativo en las que no existe certeza de
la calidad como contraparte de la entidad.

Nivel débil

BB La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es débil
y existe un nivel de incertidumbre que podria afectar el cumplimiento de sus
obligaciones. No obstante, puede ser menos vulnerable a acontecimientos adversos
que aquellas calificadas en menores categorias.

B La estructura financiera, la administracién y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es
minima. Cualquier acontecimiento adverso podria afectar negativamente el
cumplimiento de sus obligaciones, lo que indica un nivel mas alto de incertidumbre.

C La estructura financiera, la administracién y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la entidad es
practicamente inexistente, Las sociedades calificadas en esta categoria podrian estar
intervenidas y/o en proceso de liquidacién, por lo que se presume una clara
probabilidad de incumplimiento de sus obligaciones.

Nivel de incumplimiento

D La entidad ha incumplido con sus obligaciones y se encuentra intervenida y/o en
liquidacion.

Nivel sin suficiente informacién
E Sin suficiente informacion para calificar.

Adicionalmente para las categorias de riesgo entre AA y B, la Calificadora utilizara la
nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduacion del riesgo relativo.

De otro lado, Value and Risk asignara una “Perspectiva” para emitir una opinion
acerca del comportamiento que puede seguir una calificacion en el mediano y largo
plazo (superior a un afio) con base en los posibles cambios relacionados con la
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estructura financiera, la administracién y control de los riesgos, la capacidad operativa,
asi como la calidad gerencial y el soporte tecnologico de la entidad. La escala que
utilizara sera la siguiente:

Perspectiva Positiva. La calificacion puede subir
Perspectiva Negativa. La calificacion puede bajar
Perspectiva Estable. No se espera un cambio en la calificacién.

Adicionalmente, Value and Risk sefialara con “RiskVAR” una calificacion cuando
esta requiera una observacion especial producto de acontecimientos y eventos
drasticos de corto plazo que puedan motivar un cambio sustancial en las variables
claves que sustentan la calificacion. No necesariamente una calificacion que se
encuentre en “RiskVAR” sera objeto de ser modificada. Las calificaciones colocadas
en “RiskVAR” podran tener una calificacion “positiva”, que significa que la calificacion
podra subir; “negativa” que podra bajar; o, “en proceso” que podra subir, bajar o ser
confirmada.

ASPECTOS A EVALUAR

La metodologia que aplicara la Calificadora para el analisis va encaminada a
determinar la capacidad de la entidad para hacer frente a sus obligaciones con
terceros. Es decir, la fortaleza financiera y capacidad de pago que en Uultimas
corresponde al riesgo de contraparte.

La necesidad de buscar fuentes alternativas de ingresos (por ejemplo, las diferentes al
negocio tradicional de comision en el caso de las comisionistas) hace indispensable
que la entidad cuente con una robusta estructura financiera, operacional y de gestion
de riesgos para enfrentar los desafios asociados al desarrollo de nuevas lineas de
negocio, pues si bien dicho objetivo se traduce en un fortalecimiento continuo de su
capacidad de pago, implica riesgos asociados que, de no ser adecuadamente
controlados, podrian impactar su estabilidad y desarrollo en el largo plazo.

En linea con lo anterior, las sociedades que ostenten una fortaleza financiera deberan
contar con una eficiente cultura de administracion del riesgo a todo nivel, aspecto que
hace parte de la evaluacion realizada para la asignacion de calificaciones en Eficiencia
en la Administracion de Portafolios. Es asi como la apropiada gestion de los riesgos de
crédito, mercado, liquidez y operacional, entre otros, sera relevante para lograr el
fortalecimiento de la capacidad de pago ante sucesos inesperados o de estrés.

Al respecto, es de anotar que muchos de los riesgos a los que se encuentran
expuestas las sociedades no necesariamente estan correlacionados con el nivel de
activos administrados si no a modificaciones de los factores externos que, de no
controlarse o preverse a través de una adecuada gestion del riesgo, pueden generar
impactos en el valor de los activos o en la estructura financiera que pueden llegar a
afectar de manera importante la capacidad de la entidad para responder a sus
obligaciones con terceros.

Asi mismo, teniendo en cuenta que estas entidades gestionan un alto volumen de
recursos de terceros, muchos de los cuales se administran a través de fondos de
inversion colectiva, el perfil asumido y las politicas de inversion, asi como los limites e
instancias de decision establecidos son fundamentales para determinar cudl es su
fortaleza para asumir y controlar los riesgos. Lo anterior, relacionado en su mayoria
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con las variaciones en las condiciones de mercado, que de no ser gestionadas
oportunamente, podran impactar la fortaleza financiera.

Dichos aspectos, se encuentran muy ligados con la capacidad y eficiencia de la
sociedad para la administracion de portafolios, la cual, desde el punto de vista de
Value and Risk, incide en el riesgo de contraparte teniendo en cuenta los efectos que
puede traer sobre la estructura financiera y de liquidez el no contar con los
mecanismos e instrumentos para una eficiente administracion de portafolios.

Es asi como, la Eficiencia en la Administracién de Portafolios, que implica la habilidad
de la compaiiia para administrar inversiones y recursos de terceros, es un aspecto a
evaluar en la metodologia de Riesgo de Contraparte. Lo anterior, al tener en cuenta
gue dicha eficiencia es parte integral del analisis y de la cuantificacion de este riesgo,
ya que de ella dependen en gran medida los resultados cuantitativos histéricos y las
perspectivas de la compafiia en estudio. Una deficiente administracion de portafolios
incrementaria el riesgo de contraparte de la entidad, dados los efectos cuantitativos
que podrian causarse dentro de la estructura financiera.

Como parte del andlisis, Value and Risk realizar4 comparativos con otras entidades
pares con el objeto de identificar fortalezas y retos para la entidad calificada. También
ponderara la existencia de ventajas competitivas, administrativas y de gestion, las
cuales se veran reflejadas en su fortaleza financiera.

En resumen, la Calificacion de Riesgo de Contraparte emitida por Value and Risk
evaluard los siguientes aspectos:

1. Estructura financiera:
a. Capacidad patrimonial.
b. Direccionamiento estratégico y diversificacion por linea de negocio.
c. Capacidad de generacion de ingresos.
d. Evolucién de los niveles de rentabilidad y eficiencia.
e. Estructura del pasivo, apalancamiento y posicion de liquidez.
f. Politicas de inversion y estructura del portafolio de posicién propia.
Nivel de exposicion financiera al riesgo legal.
EfICIenCIa en la gestién de Activos de Terceros.
Administracion de los riesgos y soporte tecnoldgico.
Posicionamiento de mercado.
Gestién de riesgos ambientales, sociales y gobierno corporativo (ASG).

Q-

arLON

1. ESTRUCTURA FINANCIERA
a) Capacidad patrimonial.

El capital de una entidad deber& estar en funcion de los riesgos que asume en cada
una de sus lineas de negocio, de tal manera que la compafiia cuente con un soporte
patrimonial para afrontarlos. A modo de ejemplo, las sociedades fiduciarias deberan
contar con una capacidad suficiente para administrar negocios fiduciarios y fondos de
inversion colectiva, a la vez que, con el soporte patrimonial para apalancar el
crecimiento proyectado en términos de incursion en nuevos productos y mercados, o
de requerimientos tecnoldgicos.
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Por lo anterior, Value and Risk tendra en cuenta diferentes aspectos para analizar si
la entidad calificada dispone de una estructura patrimonial sélida y suficiente para
apalancar el desarrollo de la operacion. Asimismo, ponderara el apoyo brindado por
los accionistas y la idoneidad de las politicas de control de riesgo y de preservacion de
capital establecidas para responder con los requerimientos de las diferentes lineas de
negocio.

Entre los elementos que se tendran en consideracién se encuentran:

» Capacidad economica, grado de compromiso y apoyo de los accionistas para
aportar capital, hacer frente al crecimiento de la operacion y/o solventar
requerimientos de liquidez por eventos que puedan afectar su capacidad como
contraparte.

» La existencia de reservas internas adicionales a las exigidas por el ente regulador
para hacer frente a pérdidas no esperadas.

» La estructuracion y procedimientos para la asignacion de capital por linea de
negocio.

» La evolucion del patrimonio técnico y el cumplimiento de los niveles de solvencia
regulatorios.

» La relacion del valor de riesgo de mercado y operacional sobre el patrimonio
técnico.

» La posicién patrimonial de la sociedad frente al sector y el grupo de entidades
pares.

b) Direccionamiento estratégico y diversificacion por linea de negocio.

Value and Risk evaluara la continuidad y efectividad de las estrategias establecidas
por la entidad, asi como el efecto que hayan tenido en su posicion financiera y de
mercado. Adicionalmente, tendra en cuenta la coherencia con su perfil de riesgo y el
impacto de las mismas en sus niveles de rentabilidad, eficiencia y en los sistemas de
administracion de riesgos. Asimismo, contemplara el analisis de debilidades,
oportunidades, fortalezas y amenazas frente a sus principales competidores.

Respecto a la diversificacibn por linea de negocio, evaluara la idoneidad y
competitividad del portafolio de productos y servicios respecto a las necesidades del
mercado objetivo establecido y sus principales competidores. Igualmente, analizara las
perspectivas de crecimiento con base en las estrategias establecidas para fortalecer
las lineas de negocio y la capacidad de la entidad para sobresalir y ofrecer una oferta
de valor diferenciada en los segmentos atendidos.

Adicionalmente, la Calificadora ponderara el soporte patrimonial, operativo y
estratégico de sus principales accionistas, asi como el grado de sinergias con su casa
matriz, grupo financiero o principal accionista.

c) Capacidad de generacion de ingresos.

Los principales aspectos que se tienen en cuenta para evaluar este rubro tienen que
ver con la estabilidad y dindmica de los ingresos en el tiempo, asi como con la
capacidad de la entidad para generar fuentes de ingresos que permitan diversificar y
desconcentrar su estructura, 0, que minimicen el impacto de las volatilidades
asociadas a la posicion propia y los ingresos no recurrentes.
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Adicionalmente, dependiendo el tipo de entidad, Value and Risk hara énfasis en los
principales generadores de ingresos y su estabilidad, acorde con el desarrollo del
objeto social.

Asi mismo, la Calificadora evaluara la manera como esos ingresos son generados en
términos de la eficiencia y esfuerzo realizado, entendiendo también la naturaleza de la
entidad (por ejemplo, sociedades publicas). Los nichos de mercado que impliquen
mayores esfuerzos operativos y de personal, y en los cuales la sociedad incursione
por primera vez podrian incrementar la percepcion de riesgo. Sin embargo, sistemas
robustos de control de riesgos, estrategias claramente definidas, planes de accion y
cronogramas de implementacion, entre otros aspectos, seran analizados y valorados
en el momento de otorgar el concepto de calificacion.

De igual manera, la adecuada previsién y preparacién de la entidad para afrontar los
riesgos inherentes del negocio, dados los cambios en la situacion econémica y de
mercado, seran factores determinantes para asegurar su supervivencia y desarrollo
futuro. Por tal razén, Value and Risk ponderara los esfuerzos de la compafiia por
anticiparse, adaptarse y hacer frente a la dindmica econdmica, ya que esta determina
la capacidad de ahorro que podrian llegar a tener a futuro los inversionistas, lo que
contribuye a retener o atraer nuevos clientes. Estos aspectos estaran asociados a las
tasas de referencia, crecimiento de la economia, entre otros.

De igual manera, en la calificacion de Riesgo de Contraparte sera de vital importancia
verificar la estabilidad y diversificacion de los ingresos y de los activos administrados.
Cuando la dependencia a una sola fuente de ingresos es alta se considera que existe
un mayor nivel de riesgo frente aquellos participantes que procuran mitigar la
dependencia a un producto o servicio, a través de la diversificacién de sus lineas de
negocio. Las sociedades con calificaciones mas altas seran aquellas que presenten
una menor volatilidad en sus ingresos y una adecuada diversificacion de los mismos,
asi como una alta capacidad para generar nuevas fuentes de ingresos a través del
desarrollo de nuevos productos.

d) Evolucion de los niveles de rentabilidad y eficiencia.

Value and Risk analizara la forma en que la entidad genera su rentabilidad, la cual es
un factor determinante en su solidez financiera. El estudio ird encaminado a evaluar la
tendencia y volatilidad de los niveles de rentabilidad, la forma en que esta se genera y
los factores que inciden en su dinamica. Adicionalmente, tendra en cuenta aspectos
como la diversificacion, calidad e importancia dentro de las diferentes lineas de
negocios, asi como las perspectivas asociadas al plan de negocio establecido.

Dentro del andlisis se consideraran otros indicadores tales como: la rentabilidad del
activo y del patrimonio, la generacién de Ebitda, el comportamiento de los gastos de
personal, el nivel de eficiencia y los margenes netos y operacional, entre otros.

La eficiencia operacional estd asociada al adecuado uso de los recursos para la
generacion de ingresos. En este sentido, Value and Risk tendra en cuenta
indicadores por medio de los cuales se pueda establecer la eficiencia de la compaifiia.
En particular para las SCB, también se tendra en cuenta el esquema de remuneracion
de los traders, la concentracién por administrador de portafolios y en general
indicadores por medio de los cuales se logre establecer la eficiencia en el desarrollo
del negocio.
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Los indicadores mencionados anteriormente seran evaluados en su conjunto,
mediante el andlisis del comportamiento histérico y de las perspectivas asociadas al
plan de negocio y dinamica del mercado. Asimismo, Value and Risk realizarda un
comparativo con el promedio de la industria y con otras entidades de similares
caracteristicas y orientacion comercial, con el fin de determinar fortalezas y retos para
la entidad calificada.

e) Estructura del pasivo, apalancamiento y posicion de liquidez.

En este aspecto se tendra en cuenta la naturaleza de la entidad evaluada. Por
ejemplo, si bien las sociedades fiduciarias no se caracterizan por mantener altos
niveles de apalancamiento, la Calificadora analizara la estructura del pasivo y su
evolucion en el tiempo. Asimismo, tendra en cuenta el estudio de los niveles de
liguidez y el cumplimiento de los limites normativos y sus obligaciones con terceros.
En linea con lo anterior, ponderara la calidad mejora del sistema de administracién de
riesgo de liquidez.

En contraste, si bien existen entidades, como por ejemplo las firmas comisionistas de
bolsa que se caracterizan por mantener altos niveles de apalancamiento,
principalmente en operaciones de mercado, la Calificadora ponderara la capacidad de
la sociedad para mantener dichos niveles controlados y acordes con el perfil de riesgo
definido. De igual forma, tendra en cuenta la disponibilidad de la entidad para acceder
a otras fuentes adicionales de capital, asi como la fortaleza del sistema de
administracion de riesgo de liquidez.

En linea con lo anterior, se indagara acerca de la evolucién de cupos de la entidad con
el sector financiero. Adicionalmente, se evaluara la capacidad de acceder a diversos
mercados de fondeo y el cumplimiento a los limites y lineamientos establecidos por el
organo regulador, referente a los niveles minimos de liquidez. Dentro de los aspectos
de analisis, adicionalmente se tendra en cuenta el nivel de liquidez con y sin fondeos,
asi como de activos liquidos libres, entre otros indicadores que seran comparados con
el promedio del sector y el grupo de entidades pares.

f) Politicas de inversion y estructura del portafolio de posicidn propia.

Value and Risk tendr4 en cuenta la idoneidad, profesionalismo y calidad de los
administradores de los portafolios, asi como la efectividad y coherencia de la politica
de inversién con las condiciones de mercado y sus perspectivas. Asimismo, evaluara
la composicién del portafolio y su aporte a los niveles de generacion de ingresos y
niveles de rentabilidad, a la vez que la calidad del sistema de administracion de
riesgos financieros.

g) Nivel de exposicion financiera al riesgo legal.

El riesgo legal se define como la posibilidad de pérdida en que incurre una entidad
como resultado del incumplimiento en las normas, regulaciones u obligaciones
contractuales. La pérdida se genera como resultado de las sanciones a las que pueda
estar expuesta por parte del ente regulador, asi como los costos legales e
indemnizaciones en los que se incurriria por errores en la ejecucion de los contratos.
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La Calificadora valorara la existencia de politicas y procedimientos para la
minimizacion de este tipo de riesgo. Las contingencias por efectos legales seran
analizadas con base al posible impacto sobre la situacion financiera en el evento de
materializarse. De igual forma, se tendra en cuenta el nivel de provisiones constituidas
para cubrir aquellas contingencias con mayor probabilidad de fallo en contra.

2. EFICIENCIA EN LA GESTION DE ACTIVOS DE TERCEROS.

Value and Risk hard un andlisis de la evolucion y estructura de los activos bajo
administracion de la entidad, mediante la evaluacién de su comportamiento en el
tiempo, su nivel de diversificacion, la participacién de los principales inversionistas, la
efectividad de las estrategias direccionadas a fortalecerlos, asi como su aporte a la
estructura de ingresos y niveles de rentabilidad.

3. ADMINISTRACION DE LOS RIESGOS Y SOPORTE TECNOLOGICO

Las entidades que ostenten una fortaleza financiera deberan contar con una eficiente
cultura de administracién del riesgo a todo nivel, de tal manera que los riesgos
financieros y operacionales, entre otros, puedan ser controlados oportunamente, lo
gue contribuird con el fortalecimiento de su capacidad de pago ante sucesos
inesperados en el desarrollo de su operacion.

Es de anotar que muchos de los riesgos a los que se encuentran expuestas este tipo
de firmas no necesariamente estan correlacionados con el nivel de activos
administrados, propios o de terceros, si no a fluctuaciones de los factores externos
que, de no controlarse y no preverse a través de una adecuada administracion y/o
gestién del riesgo, afectarian fuertemente la capacidad de la entidad para responder a
sus obligaciones con terceros.

Value and Risk incluira dentro de su andlisis la idoneidad y robustez de la
metodologia y los procesos mediante los cuales la entidad analiza a sus contrapartes,
ya que un incumplimiento podria significar problemas de liquidez y traducirse en la
materializacién de riesgos reputacionales con sus correspondientes consecuencias en
la estabilidad de los activos administrados.

Asi mismo, y teniendo en cuenta que algunas entidades administradoras de activos
asumen posiciones propias como fuentes generadoras de ingresos, el perfil asumido y
la politica de inversion, asi como los limites e instancias de decision establecidas son
fundamentales para determinar la capacidad para asumir y controlar sus riesgos. Lo
anterior, relacionado en su mayoria con las variaciones en las condiciones de
mercado, pues de no ser gestionadas oportunamente, impactaria su fortaleza
financiera.

Ademas, para la evaluacion del Riesgo de Contraparte, la Calificadora tendra en
cuenta los efectos que puede traer sobre la estructura financiera y la liquidez el no
contar con mecanismos e instrumentos que contribuyan a una eficiente administracion
de portafolios, especialmente todo lo relacionado con gestién de riesgos financieros,
operativos y tecnolégicos.
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En este sentido, el soporte tecnoldgico también sera un aspecto que se evaluard con
base en los parametros definidos en la metodologia de Eficiencia en la Administracion
de Portafolios. Dicha eficiencia implica la habilidad de la compafiia para administrar
inversiones y recursos de terceros, elemento escencial que se incorpora en el andlisis
del riesgo de contraparte, teniendo en cuenta que podria impactar en gran medida los
resultados cuantitativos histoéricos y las perspectivas de la compaiiia en el tiempo. Una
deficiente administracion de portafolios incrementaria el riesgo de contraparte, dados
los efectos cuantitativos que podrian causarse dentro de su estructura financiera.

4. POSICIONAMIENTO DE MERCADO

Value and Risk evaluard el posicionamiento de mercado mediante un analisis
sectorial, en el que se identificara la importancia y reconocimiento de la firma en el
sector. En este sentido, realizar4 una evaluacién de la sociedad frente al grupo de
entidades pares y el sector con el objeto de identificar su nivel de liderazgo en los
nichos de mercado en los que opera en lo relacionado con productos, base de
clientes, calidad en el servicio, reputacion, situacion financiera, canales de distribucién
y fortaleza e innovacion tecnolégica, entre otros aspectos.

5. GESTION DE RIESGOS AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO
CORPORATIVO (ASG)

El andlisis de Riesgo de Contraparte tendra en cuenta la orientacion de la entidad para
incorporar en su gestion los factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativos (ASG). Lo anterior al considerar que, para Value and Risk, estos
aspectos cobran cada vez mayor relevancia, teniendo en cuenta que su gestion
contribuird a su sostenibilidad en el largo plazo.

Como parte de la evaluaciéon de los factores ASG, la Calificadora analizara la calidad
gerencial, su idoneidad y estabilidad; la estructura de administracion de la sociedad,;
las practicas de gobierno corporativo y su coherencia con el desarrollo de la operacion;
los sistemas de informacién y su integralidad; y, la evolucién de las politicas de
servicio al cliente y atencién al consumidor financiero, asi como los mecanismos de
comunicacion dispuestos, entre otros. Ademas, un elemento clave para el analisis
corresponde a la definicién de politicas, procedimientos y metodologias para prevenir
que la entidad sea utilizada para el lavado de activos o la financiacién del terrorismo.

Adicionalmente, se tendra en cuenta la calidad y transparencia de la informacién
presentada por la sociedad, con el objeto de determinar si la misma es suficiente para
emitir un concepto sobre las perspectivas y los riesgos que enfrenta.

Un mayor detalle sobre cdmo se evaluaran estos puntos se encuentran en el anexo
“EVALUACION DE FACTORES AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO
CORPORATIVO (ASG)", el cual se encuentra publicado en la pagina web de la
Calificadora, www.vriskr.com

www.vriskr.com
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