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Introduccidon

A continuacion se describen los procedimientos utilizados por ICR para la clasificacién de riesgo asignada a los titulos

de deuda de Securitizacion de cuentas por cobrar.

La metodologia expuesta, esta disefiada tanto para evaluar la calidad crediticia del colateral, como de los procesos de

originacidn, seleccién y administracién del mismo y de las instituciones involucradas.

ICR evalla las instituciones considerando tanto aspectos cualitativos como cuantitativos. Esto es, el sélo hecho de
analizar las cifras principales de la institucién no son suficientes para la asignacidon de categorias de riesgo, y deben
combinarse con la apreciacién de las capacidades de la institucion para abordar los riesgos propios del negocio. Por
ello, la informacidn para la evaluacion, proviene de los estados financieros y demas anexos propios de la institucién,

asi como también de reuniones de trabajo con los principales ejecutivos de la organizacion y de fuentes oficiales.

Este documento describe la metodologia utilizada por ICR para analizar transacciones de securitizacién de cuentas por
cobrar. Contiene una explicacién del razonamiento analitico detras de los métodos de estructuraciéon, basados en las
variables fundamentales involucradas, haciendo hincapié ademas en muchos factores cualitativos que estan presentes

en cualquier transaccién de este tipo.

Una transaccién de esta naturaleza presenta fortalezas y desafios, los principales son:

Fortalezas

e Una rapida rotacién de las cuentas por cobrar, limita la duration de la exposicion del patrimonio separado.
e Engeneral, la mayoria de las transacciones son originadas por empresas experimentadas en la administracion
de carteras.

e Activos de este tipo tienen bajas tasas de pérdida.

Desafios

e La concentracion de deudores (entidad responsable de pagar la Cuentas por Cobrar) y geografica, es
inherente a este tipo de transacciones.

e Dilucion y otros ajustes no monetarios pueden ser dificiles de predecir.
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e las CxC que respaldan la operacion en general no devengan intereses y la transaccidon debe estar estructura
para absorber los costos que tiene asociados.

® los activos de respaldo no se encuentran garantizados.

e Toda operacién de tipo revolving requiere confianza en las politicas de crédito y cobranza de la institucion
que origina las CxC.

e Es necesario que el administrador primario entregue en forma oportuna informes periédicos con toda la

informacion necesario para el seguimiento del patrimonio separado. Estos deben ser confiables.

Los riesgos relativos a pérdidas, concentracién, dilucién, e intereses deben ser tratados con limites estructurales,
fondos de reserva y compensaciones, a través del andlisis histérico que registra la cartera en particular. Las reservas

son estructuradas segun los cambios en el desempeio de variables claves como pérdidas, dilucién, e intereses.

La naturaleza de no garantizado del activo y la exposicién a las politicas de crédito y cobranza del originador, con

compensadas con una alta rotacion de las CxC, solvencia financiera del originador y bajas tasas de pérdida.

Estructura de la Transaccion

Nulo Riesgo de Insolvencia

Es un requisito esencial para la operacién, la transferencia de los activos desde el originador al patrimonio separado.
El objetivo es que los activos que integren el patrimonio separado se encuentren aislados del riesgo de insolvencia del

originador, de modo que no puedan ser reclamados por acreedores de la entidad en caso de quiebra.

En una operacién de tipo revolving es necesario incorporar constantemente nuevos activos al patrimonio separado
para mantener el nivel de éstos. Usualmente se define alguna fecha especifica en la cual se irdn incorporando nuevos

activos para reemplazar aquellos que han llegado a término. Es importante mantener estable el sobrecolateral.

Tipos de Cuentas por Cobrar

El desempeio de una cartera de cuentas por cobrar puede varias mucho entre industrias e incluso entre compafiias
dentro de la misma industria. La estrategia de posicionamiento de la empresa y las practicas dentro de la industria

producen diferencias en las politicas de crédito. El tipo de producto, si es un bien o un servicio, es un factor relevante
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a considerar. Los plazos de pago pueden variar por tipo de cliente o linea de negocio, desde muy corto plazo a algunos

mucho mas extensos dependiendo del ciclo del negocio.

Criterios de Elegibilidad

Lo fundamental es que la cesidn y venta de las cuentas por cobrar sea vélida, la obligacidn ejecutable, y que sea
originado y administrado de acuerdo a las politicas de crédito y cobranza del originador. El originador debe garantizar

que la cartera seleccionada cumple con todos los criterios de elegibilidad. Algunos criterios de seleccién utilizados:

e  Restriccion a ubicacidn de los clientes/deudores. Es necesario poner atencién a sectores que representen un
porcentaje relevante de la cartera total.

e C(Clientes/deudores no son filial del originador. En caso de estructuras con clasificacion AAA, se asume que la
filial del originador cae en insolvencia al mismo tiempo que su matriz. Se admiten activos de filiales del
originador pero este debe contar con una alta clasificacion de riesgo. De todas formas su importancia relativa
en la cartera debe ser baja.

e las cuentas por cobrar no se encuentran morosas o en default. Existen diferentes entre compaiiias e
industrias para considerar que una cuenta por cobrar se encuentra en mora o en default.

® la cuenta por cobrar debe representar una extensién de crédito, emitido por el originador, por la cual el
cliente o deudor tiene la obligacion de pagar.

e La cuenta por cobrar es pagadera en su totalidad y no es sujeta a descuentos ni compensaciones de ningun
tipo.

e La obligacion es denominada y pagadera en pesos. En caso de que existan instrumentos en otras monedas
serd un factor a considerar.

e lacuenta por cobrar no contraviene leyes, normas o regulaciones de ninguna indole.

e Elvencimiento de la obligacién es en un periodo de tiempo definido con antelacién y razonable.

e Lla cuenta por cobrar (factura) ha sido emitida cumpliendo todos los requerimientos contenidos en las
politicas de crédito y cobranza del originador.

e Eldocumento no se encuentra afecto a ninguna disputa, reclamo o conflicto de ninguna especie.

e El cliente o deudor de la cuenta por cobrar no posee documentos atrasados o en default que comprometan
mas que un pequefio porcentaje de la cuentas por cobrar totales de ese deudor, aun cuando estas no formen
parte del patrimonio separado. La mora o default en alguna obligacidn es una sefial clara de riesgo de parte

del cliente.
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Si en cualquier momento se determina que alguna de las cuentas por cobrar transferidas al patrimonio separado no
cumplen con los criterios de elegibilidad recientemente mencionados al momento de ser comprados, el originador se

vera obligado a recompararlas y sustituirlas por otras que si lo hagan.

Compensaciones

El originador debera compensar al patrimonio separado respecto a algunos riesgos. Aunque estas pierden validez si el
originador cae en insolvencia, sefiala responsabilidades y obligaciones durante la vigencia de la operacién. El
originador deberd compensar al patrimonio separado en caso de que suceda alguna de las situaciones descritas a

continuacion:

e Las cuentas por cobrar dejan de ser elegibles luego de transferidas al patrimonio separado.

e  Facturas de un deudor que exceda el limite al momento de la transferencia.

e  Cualquier covenant y garantia que deba cumplir el originador sea falsa cuando fue hecha.

®  Falta de parte del originador en cumplimiento de leyes relativas a las cuentas por cobrar.

e  Cualquier reclamo contra las cuentas por cobrar.

e Reclamos por el producto, dafio personal o material del bien relacionado a la cuenta por cobrar.

e Falta o errores en documentacién requerida en la transaccion.

®* Impuestos de cualquier tipo en conexién con la adquisicién de la CxC al originador.

e Toda recaudacion a cuenta de las cuentas por cobrar transferidas mantenidas por el originador a cuenta del
patrimonio separado, incluso si estdn mezcladas con fondos de la empresa.

e  Gastos relativos a tasa de interés no contemplados en la estructura.

Mezcla de Fondos

Un asunto muy relevante es evitar que se mezclen recursos pertenecientes al patrimonio separado con los del
originador. La estructura debe aislar el riesgo de que el administrador/originador entrampe, desvie, o demore la
transferencia de los recursos pertenecientes al patrimonio separado. Se requiere que los fondos se administren en
cuentas separadas y que se traspasen directamente al patrimonio separado en un plazo no mayor a 2 dias desde que
son recibidos. Esta situacion se vuelve critica cuando el administrador/originador presenta algun tipo de sintoma de

insolvencia.
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Cuentas por Cobrar Asequradas

Algunos originadores mantienen carteras de cuentas por cobrar aseguradas respecto a un posible default en el pago
de éstas. Estos seguros son evaluados positivamente por ICR, pero no reemplazan en ningln caso la exigencia de

Credit Enhancement. Hay gastos que el seguro no cubre: administracién, dilucién, intereses, reservas.

Eventos de Finalizacion

Los programas de securitizacidon de cuentas por cobrar finalizan al cumplirse el plazo estipulado en el contrato de
emisidn o al ocurrir alglin evento de finalizacion anticipado. Un evento de este tipo se produce al haber problemas en
la transaccion. Estos gatilladores buscan proteger al patrimonio separado respecto a un desempefio negativo de la

cartera de activos o del administrador/originador.

Eventos de término anticipado relativos al originador

1. Falta en realizar los pagos en forma oportuna.

2. Datos o garantias entregadas falsas.

3. No cumplimiento de acuerdos o covenant.

4. Insolvencia o quiebra.

5. No entrega de reporte periddico sobre desempefio de la cartera.

6. No mantener clasificacion de riesgo.

Eventos de finalizacion relativos a la cartera

Son necesarios algunos test que monitoreen el desempefio y el valor subyacente de los activos que componen la
cartera. El objetivo es seguir indicadores que reflejen el deterioro de la cartera y anticipen pérdidas para el patrimonio

separado. Algunos ejemplos:

1. El valor de las cuentas por cobrar cae bajo el valor de los bonos emitidos por el patrimonio separado + reservas

de Credit Enhancement.
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2. El desempeiio de la cartera no cumple ciertas condiciones:

a. Pérdidas o pérdidas estimadas. Cuentas por cobrar pertenecientes a deudor insolvente + cuentas por cobrar

morosas cuya probabilidad de cobro es reducida.

b. Niveles de morosidad sobre lo esperado.

c. Dilucion. Descuentos, devoluciones, ajustes de precio, que disminuyen la cantidad mantenida por motivos

distintos a pérdidas o cobranza

d. Recaudacién bajo lo proyectado.

3. Al gatillarse un evento de finalizacidn anticipada, se produce una amortizacién anticipada del bono, al verse

amenazada la liquidez del patrimonio separado o el sobrecolateral comprometido en la emision del bono.

4. Se gatilla el término anticipado luego que se produce un evento de término, y el periodo para subsanarlo se ha

cumplido.

En un evento de finalizacién se produce un prepago anticipado total del bono. Luego de decretado, toda la
recaudacion proveniente de los activos securitizados a los cuales el patrimonio separado tiene derecho, son enviados

a una cuenta especial, para reducir fondos pendientes, y se suspenden nuevas compras de cuentas por cobrar.

Quiebra o insolvencia del originador/administrador primario

La clasificacion de riesgo del bono respaldado por activos de uno o mas originadores, en general, es superior a la de
éste o de éstos. Por lo tanto, la estructura debe aislar al bono del riesgo de crédito del originador. La metodologia
asume que luego de que el originador cae en insolvencia, deja de emitir cuentas por cobrar y de administrar la cartera

del patrimonio separado.

Al transferirse las cuentas por cobrar al patrimonio separado debe existir una primera prioridad de éste sobre las

cuentas, fundamentado en una opinidn legal que se refiera a 3 aspectos:

e Obligatoriedad del documento.
e latransferencia se realiza basado en el concepto que el activo ya no puede ser reclamado por el originador o
acreedores en caso de la quiebra de éste.

e El patrimonio separado tiene primera prioridad sobre las cuentas por cobrar.
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En general el originador y el administrador primario es la misma entidad, por esto, es preferible dejar establecido con

antelacién un administrador sustituto en caso que sea necesario reemplazarlo.

Administraciéon y Originaciéon de Activos

Antes de concretar la transaccién, son necesarias reuniones con los principales ejecutivos de la empresa originadora.
El objetivo de las reuniones es revisar la estrategia de negocio, el riesgo de la industria, el riesgo de los
clientes/deudores, el desempefio histérico de la cartera, las politicas de crédito y cobranza, sistemas de informacion y

habilidades de ejecutivos como administradores.

El objetivo es comprender la tolerancia frente al riesgo que tiene el originador, la administracion del proceso de
originacién de cuentas por cobrar, las capacidades de sus sistemas de informacién, asi como su estrategia de

posicionamiento de mercado.

Informacion Originador

e  Estructura de propiedad

e Lineas de productos y mercados

e Cambios recientes en la compaiiia

e Unidades de negocio y empresas relacionadas

e Organigrama, descripcion de productos, caracteristicas de divisién de ventas
e Ejecutivos de venta, crédito, cobranza y finanzas

e  Estados financieros auditados (5 afios)

e Discutir alternativas de financiamiento y condiciones de la transaccién

Informacion Clientes

e C(Clientes, caracteristicas y estabilidad

e Tendencias en la industria relacionada con los clientes

Proceso de Venta

e Discutir caracteristica de CxC
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®  Procesamiento de érdenes

e Interface entre sistema de aprobacion de crédito y entre de la orden

Proceso de Administracion de Riesqgo

e Términos y condiciones de CxC

Politicas de crédito y cobranza, y frecuencia en sus revisiones

Proceso de aprobacién de créditos y limites

Controles
e Separacion de funciones entre ventas y crédito

®  Proceso de emision de facturas y timing de emision

Plazos de pago, aplicacién de politicas y practicas de mercado

Recaudacion

®  Monitoreo de CxC

e Solicitud de recibo de pago

e Resolucién de conflictos

e Politica de cobranza en caso de mora
e  Politica de provisiones

e Consistencia en aplicacidn de politicas

Sistemas

® Incorporacion de politicas de crédito en el sistema

¢ Almacenamiento de datos y recuperacién en casos extraordinarios
e Seguridad

e Administracion de datos para elaboracion de informes

e  Fuentes de informacidn histérica

International
Credit
Rating

Clasificadora de Riesgo
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Requerimientos de Informacion

Si hay mas de un originador involucrado en la operacién, o diferentes divisiones de una misma compafiia, se pedira
bases de datos individuales para cada originador o division. Igual tratamiento se exigira en caso de haber operaciones

en otras monedas. La informacién mensual requerida de los ultimos 3-5 afios es la siguiente:

e Balance mensual de cuentas por cobrar
e Ventasy recaudacion

®  Morosidad (30-60-90-121+ dias)

e Anulacionesy recuperos

e  Dilucion y gastos

e Concentracidn de clientes y concentracion geografica

Riesgo de Crédito

En general, las mejoras crediticias de securitizaciones de cuentas por cobrar se consideran los siguientes elementos:

e Caracteristicas de los criterios de elegibilidad.

® la historia de la morosidad y de impagos.

e Las caracteristicas historicas de pago (por ejemplo, la estacionalidad).
e Las concentraciones de deudor.

e Condiciones de la securitizacidn de cuentas por cobrar.

e El perfil de riesgo del emisor.

e Lacalidad del prestador de servicios.

e Relacién vendedor-cliente.

e  Procedimientos y politicas de suscripcion.

¢ lacalidad de los datos.

e  Factores idiosincrasicos especificos a la industria en particular en el ambito de las cuentas por cobrar.

e Competencia de la Industria.
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Riesgo Default

Reserva de Pérdida: la reserva para pérdidas es el mitigante primario para abordar el riesgo de default, que es el

riesgo de impago del deudor.

Reserva de Pérdida Dinamica: la reserva de pérdida dindmica esta generalmente en la forma de sobrecolaterizacion y

es tipicamente una funcién de tres componentes:

e Elfactor de estrés (multiplicador rating)
® Elratio de default

e El horizonte de default.
El ratio de reserva en este caso seria: Multiplicador Rating x Ratio Default x Horizonte Stress.

Factor de estrés (multiplicador rating): los factores de estrés utilizados para ayudar a determinar la reserva de pérdida

dindmica son:

Multiplicador de Rating

AAA 2,50x
AA 2,25x
A 2,00x
BBB 1,75x

Generalmente, ICR considera los factores de estrés anteriores como puntos de referencia minimos. Cabe sefialar que

factores cualitativos negativos pueden eventualmente incrementar el multiplicador.
Ratio Default: corresponde a la mayor media movil (peak) del estimador de default para los tltimos 12 meses.

Ratio de Horizonte de default: corresponde a las ventas acumuladas ocurridas durante el horizonte de default sobre la

cartera vigente.

Riesgo de dilucion

Surge cuando el importe de la factura se reduce debido a razones distintas de la morosidad o pago. Ejemplos de items
dilutivos son la devolucidn de bienes, rebajas por pagos anticipados, descuentos por volumen, errores de facturacion,

disputas por la cantidad de productos, calidad o entrega de estos, pagos por publicidad y programas de clientes,
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simplemente por nombrar algunos. Suponiendo que el vendedor experimenta grandes procedimientos de quiebra,

estos items dilutivos representan un déficit de fondos que deben ser mitigados.

En general, las empresas otorgan diluciones para seguir siendo competitivos. Una consideracidon primordial a la
comprension del riesgo de dilucién es que las caracteristicas de los items dilutivos pueden variar. Algunos items
dilutivos son cuantificables, como rebajas por pagos anticipados. Algunos son naturalmente mas variables, como la
devolucion de los bienes. Por otra parte, los cambios en prdcticas de la industria competitiva y cambios en las politicas
de la compaiiia pueden hacer reservas de mayor tamafio para problematicas diluciones. En relacidn a los aspectos

antes nombrados, ICR ve en forma favorablemente una reserva dindmica que mitigue el riesgo de dilucidn.

Reserva de Dilucién: una vez mds, hay que sefialar que el siguiente es un punto de referencia para cubrir el riesgo de
dilucién en los niveles de calificacion especificos. La variabilidad de una industria a otra puede dictar reservas de
dilucion mas eficientes, y como tal, ICR tendrd en cuenta todas las reservas de dilucién para mitigar el riesgo de
dilucidn. En opinién de ICR, el acuerdo/contrato debe tener una reserva dinamica con factores de estrés apropiados

acordes a la clasificacién de rating buscada que captura los riesgos globales que el riesgo de dilucién representa para

la industria en particular.
Una reserva de dilucion comun debe tener los siguientes componentes:

e  Factor de estrés de dilucidon
e Ratio de dilucion
e  Factor de volatilidad de dilucién

e Horizonte de dilucién
La reserva de dilucion en este caso seria: (Multiplicador Rating x Ratio Dilucién + Factor Volatilidad) x Horizonte Stress

Factor de estrés (multiplicador rating): los factores de estrés utilizados que ayudan a determinar las reservas de

dilucion son:

Multiplicador de Rating

AAA 2,50x
AA 2,25x
A 2,00x
BBB 1,75x
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Ratio Dilucion: en general, el objetivo es hacer coincidir con precisidn las diluciones con las ventas que le dieron
origen. A 12 meses promedio se utiliza normalmente en la férmula anterior. Por lo que el ratio de dilucion

corresponde al promedio mévil del estimador de dilucién para los ultimos 12 meses.
Estimador de Dilucion: corresponde a las notas de crédito sobre las ventas rezagadas en un mes.

Factor de Volatilidad: existe para hacer frente a la volatilidad de una cartera en particular. Especificamente, se utiliza
en muchas ofertas debido a los problemas que se presentan en diluciones de reembolsos de las ventas que le dieron
origen para llegar aun a relacion precisamente exacta del promedio de dilucién y determinar el horizonte exacto de

dilucion. ICR determina este respaldo en relacidn con la historia del nivel de la cartera y la habilitacién buscada.

Matematicamente el calculo corresponde a la desviacion estandar del ratio de dilucidn, calculado en base a las ultimas

12 observaciones por 1,96 veces, con el fin de lograr un intervalo de confianza al 97,5%.

Ratio de Horizonte de Dilucién: determina el lapso de tiempo promedio entre el punto de venta y el punto en que se
produce la dilucién. Debido a la variacion en los tipos de diluciones entre una industria y otra, el factor de dilucién de

la volatilidad se analiza en conjuncién con la variabilidad de determinar un horizonte dilucidn exacta.

Matematicamente el calculo corresponde a las ventas ultimo mes divididas por la cartera vigente.

Riesgo de Liquidez

Riesgo de liquidez en relacién al plazo de las cuentas por cobrar. Respecto al riesgo de liquidez ICR revisa los siguientes

aspectos:

e Los riesgos de crédito del vendedor (no depende de las facilidades de liquidez)

® lagestion de activos/pasivos del administrador

e El pago puntual de los intereses

e lafrecuencia de los calculos de base de endeudamiento

e Triggers de amortizacidn anticipada que estadn vinculados a los cdlculos de base de endeudamiento
e Laestacionalidad de las cuentas por cobrar

® Los posibles escenarios negativos

e lacalidad de crédito del vendedor/administrador
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e la perspicacia de servicio del vendedor/administrador (también cubierto en el riesgo Operacional)

e Unarevisidén operacional del vendedor/agente de pago

Riesgo Operacional

Un administrador de cuentas por cobrar, que suele ser también el vendedor, juega un papel vital en el éxito de la

securitizacién de cuentas por cobrar. ICR realiza revisiones operacionales seglin sea necesario.

ICR suele comenzar el proceso de revisién operativa inicial mediante el envio de un listado de requerimientos a la
empresa que describe los temas que se trataran durante la revisién, como organigramas, estados financieros, normas
de suscripcion y las estadisticas de rendimiento. A la fecha se suele programar una visita una visita a la empresa.
Durante la revision en el lugar, ICR se reune con altos directivos para discutir las operaciones, recorrer las
instalaciones y demostraciones de sistemas de revisidn, segun sea apropiado. ICR evalua la informacion obtenida a
través del proceso de revision, junto con la vigilancia y estadisticas de la industria para evaluar si
originador/administrador es aceptable. El objetivo de la revisién operacional es desarrollar una comprension de la
tolerancia del vendedor por el riesgo, la gestién de su proceso de cuentas por cobrar, incluyendo la capacidad de su

tecnologia de informacién capacidades, asi como una visidn estratégica de su mercado objetivo.

Parte de la revision llevada a cabo por ICR también incluye un analisis de la validez, exigibilidad y aplicabilidad de los
derechos de cobro. Todos estos aspectos estan cubiertos por las declaraciones y garantias del vendedor cuando los

créditos se transfieren a la SPV.
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Definicion de Categorias de Clasificacion

En atencién al mayor o menor riesgo que presenten los bonos emitidos por empresa, las categorias asignadas tendran

la siguiente definicidn:

CATEGORIA AAA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en

la industria a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en

la industria a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el

emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria

a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA BB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria

a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y el capital.
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CATEGORIA B

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y el

capital.
CATEGORIA C

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del capital e

intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.
CATEGORIA D

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo del pago de intereses o capital, o requerimiento

de quiebra en curso.
CATEGORIAE

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informaciéon suficiente, o no posee informacion

representativa para el periodo minimo exigido para una clasificacién, y ademas no existen garantias suficientes.

Sub-Categorias de la clasificacion

El Consejo de Clasificacién podra asignar una sub-categoria, indicativa de una mayor o menor proteccién dentro de la
categoria de clasificacién. Estas serdn designadas con el signo “+” a aquellas con mayor proteccién y con el signo “-“ a

aquellas con menor proteccion dentro de una misma categoria.

Indicador de Tendencia

Asimismo, el Consejo determinard para cada clasificacion, un indicador de tendencia. Este indicador de tendencia
sera:

e Tendencia “Positiva”

e Tendencia “Estable”

e Tendencia “Negativa”

e Tendencia “En Observacion”
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Asi, la tendencia de la clasificacién es un indicativo de la opinidn de la Clasificadora respecto del comportamiento de

ciertos indicadores que podrian hacer variar la categoria o subcategoria asignada.

El proceso de clasificacion de riesgo es continuo, y estd sujeto a la aparicion de nueva informacion. En el caso de
categorias de clasificacién, no existe un horizonte de tiempo definido, entendiendo que la clasificacion asignada

corresponde a un monitoreo continuo del emisor bajo andlisis.

En el caso de la asignacion de tendencia (Positiva, Negativa o En Observacion), se busca que por regla general ésta no
sobrepase los doce meses, pudiendo el Consejo de Clasificacion extender este periodo de tiempo. En el caso de

tendencia Estable, tendrd un horizonte de tiempo indefinido.
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