Global Venture * Clasificadora de Riesgo

U na clasificacion de riesgo de Global Venture tiene
como proposito principal el que losinversionistasylas

instituciones/empresas cuenten con una herramienta
que les permita determinar los riesgos relacionados con el
negocio y/o el pago oportuno de los intereses, dando un
dictamen sobre la solvencia de un deudor, una clase espe-~
cificade obligaciones financieras, o un programa financiero
especifico. Nuestras clasificaciones crediticias se basan en
informacion obtenida de otras fuentes que considera con-~
fiables. Se basan en la probabilidad de pago, capacidad y
disposicidn del deudor para cumplir con sus compromisos
financieros de la obligacion de conformidad con los términos
de esta, la naturaleza y las disposiciones de la obligacion, la
proteccidn que ofrece y 1a posicidn relativa de la obligacion
en caso de incumplimiento, y otros puntos que afectan a los
derechos delosacreedores. Proporcionan a los participantes
del mercado el conocimiento profundo (insight) sobre la
base 16gicay razdn de ser de las opiniones de clasificacion
de manera transparente. Ademas de las consideraciones
de negocio y de riesgos financieros, factores aplicables a

la mayoria de las industrias en el sector corporativo, asi
como cuestiones especificas de 1a industria, matices locales,
asi como otros factores mds subjetivos y consideraciones
intangibles. Tipicamente incluyen el perfil de riesgo de la
industria de negocio, el perfil general de riesgo de negocio
de la empresa., perfil de riesgo financiero de la empresa,
Rangos Criticos de Nuestros Valores de Perspectiva de la
resistencia al azar, Rangos Criticos de Nuestros Valores del
grado de laresistencia al azar y consideraciones relativas al
valor / titulo especifico. Los Perfiles de riesgo de negocios y
el de riesgos financieros a menudo estdn interrelacionados
entre si. No se tiene ningun conjunto de ponderaciones de
como se consideran estos riesgos en la clasificacion final,
se trabaja bajo la estrategia Uno X Uno para cada una de
las clasificaciones.

Nuestroenfoque no se basa unicamente en el anélisis estadis-
tico, sino que incluye una combinacion holistica de ambas
consideraciones cuantitativas y cualitativas. Revisa una serie
de consideraciones de clasificacion utilizados en el analisis.
Son opiniones basadas en un andlisis de las tendencias his-
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toricas y mediciones de proyecciones de futuro que evaluan
la capacidad de un emisor y voluntad de pago oportuno
de sus obligaciones pendientes de pago con respecto a los
términos de la obligacion. Las consideraciones expuestas
en la metodologia no estan destinadas a ser exhaustivas.
Para realizar una clasificacién se toman en cuenta una
serie de elementos tanto internos, como externos y carac-
teristicas propias de la institucion / empresa / emisor o
emision, ademas se analiza la situacion actual de la misma,
sus perspectivas futuras, las condiciones economicas y
politicas que rodean la emisién. En general, se analizan
aquellos elementos que pueden afectar al emisor en su si-
tuacion financiera y crediticia. Hay unas consideraciones
importantes que pueden tener un impacto significativo en
la clasificacion: riesgo del pais y el gobierno corporativo
(que incluye una vision del managementy la cultura ). Estas
areastienden a ser consideradas mas como posibles aspectos
negativos que podrian resultar en una clasificacion inferior,
o lo contrario si fuera el caso.

Es importante aclarar que la clasificacion de riesgo no es
una recomendacion para realizar operaciones de emision
y/o compra-venta de titulos. No implica que la clasificadora
haya realizado una auditoria en la empresa, ni una opinién
sobre la validez de los estados financieros del emisor, no
realiza una auditoria en relacion con cualquier clasificacion

y podemos confiar en informacion financiera no auditada.
Tampoco es una garantia colateral. Es una evaluacion de
riesgo crediticio para determinar si la empresa podra
cumplir con las condiciones pactadas en las diferentes
operaciones del giro normal y/o emision.

Utilizamos modelos propios para obtener las evaluaciones
preliminares de la calidad de crédito del emisor. Se utiliza el
mismomodelo holisticoy Métricas Cualitativay Cuantitativa
yRatiosde Calidad de crédito, con la aplicacion de diferentes
“ratios de crédito de la industria” para la clasificacién de
corporacion, empresa, Institucion financiera, compania de
seguros, titularizaciones/ finanzas estructuradas. Nuestro
modelo holistico de analisis de crédito y nuestros informes
utilizan ratios como indicadores de la posicion de crédito
individual del emisor, un analisis de los ratios de crédito
para diferentes niveles de calidad crediticia, un analisis
de la industria y competitivo. No se asume, ninguna res-
ponsabilidad u obligacién de cualquier parte que surja de
o al respecto con nuestras metodologias de clasificacién
publicadas. Nuestro documento de metodologia de clasifi-
cacion no pretenden y no forman parte de ningun contrato
con nadie y nadie podra tener ningun derecho para hacer
cumplir cualquiera de sus disposiciones, ya sea directa o
indirectamente. En nuestra exclusiva discrecion, se podra
modificarlos documentos metodologicos de clasificaciones




ACERCA DE LOS RATINGS

Indice de
Capitalizacion

Mide la adecuacion de capital en términos del perfil de
riesgo de cada organizacidn, tanto en escenarios moderados
como en escenarios adversos.

Indice de Calidad de las
Reservas

Mide la calidad de las reservas de la compania y su habili-
dad para anticipar acertadamente el nivel de exposicién que
enfrentaran.

= Los Ratings son asignados
por nuestros analistas basa-
dos en un analisis complejo

Indice de Rentabilidad

Mide la salud de las operaciones de la compaiia y la contri-
bucion de las utilidades a la fortaleza financiera de la misma.

de cientos de factores sin-
tetizados en los cinco indices
de la tabla. Estos indices se

Indice de Liquidez

Mide la habilidad que tiene la compania para generar el flujo
de efectivo necesario para cubrir las responsabilidades.

utilizan para determinar un
grado de ratings alfabético.
Un buen ratings requiere
consistencia entre todos los
indices.

Indice de Estabilidad

Integra un numero de subfactores que afectan la consisten-
cia (o falta de ésta) en mantener la fortaleza financiera a
través del tiempo. Estos subfactores incluyen 1) Diversifi-
cacion de riesgos. 2) Deterioro de operaciones reportadas
tales como en activos criticos, responsabilidades, aspectos
relacionados con ingresos y gastos. 3) Anos de operacion;
4) Anteriores areas problematicas que requieren mejoras.

5) Cambio sustancial en las operaciones de la empresa. 6)
Inestabilidad potencial y 7) Relacién con holdings y compa-
nfas afiliadas.

y los procesos descritos en el mismo de cualquier manera
y en cualquier momento, como se pueda elegir.

Después de la publicacion de las clasificaciones, éstas se
someten a revisiones adicionales de retrolaimentacion ,
para evaluar, discutir y comentar todas las clasificaciones
que se publican, examinar su pertinencia y calidad, a fin
de mejorar el proceso y las clasificaciones.

La metodologia de clasificacion esta apuntaladas por una
estable filosofia de clasificacion, lo que significa que con
el fin de reducir al minimo los cambios de clasificacién,
debido principalmente a los ciclos econémicos, hacemos 1o
posible para factorizar el impacto de un entorno econdémico
ciclico en su clasificacion segun la pertinencia o no sea el
caso. Las revisiones de clasificacion ocurren, sin embargo,
cuando es evidente que un cambio estructural, ya sea po-
sitivo o negativo se transluce o parece probable que pueda
translucirse en un futuro préximo.

La metodologia que utilizamos es holistica se adapta Uno
por Uno a cada una de los clasificados , siendo contingecial
para cada caso en particular siempre uno por uno como
programa y su ponderacion, pesos % estara en funcion de

las caracteristicas especificas, esta se basa en los siguientes

aspectos:

@ Analisis de la estrategia.

® Analisis contable.

@ Analisis econdémico financiero.
® Analisis prospectivo.

® Analisis de Procesos.

® Medicion.

® Evaluacion del riesgo.

Los Criterios de evaluacion: las evaluaciones de clasificacion

tambien aplican los 5C :

@ Analisisdel Caracter - laintegridad del management o
en el caso, el liderazgo, la estructura y la politica.

@ Analisis Capacidad - cash flow / flujo de efectivo o
liquidez.

@ Analisis Capital - capital amortiguadorylaestructura..
@ Analisis Colateral ~ apoyo y mejoras de crédito.

@ Analisis Condiciones - las condiciones econdmicas y

del entorno empresarial.

De estos aspectos, Caracter y condiciones son los mas subje-
tivos. Ningun modelo puede capturar adecuadamente éstos.
Experiencia, el conocimiento de la industria y mercado

son clave.




La metodologia de clasificacion tambien se centra en el
tradicional analisis “CAMEL” En las siguientes caracte-
risticas :
@ Capital ~ colchon de capital que no se diluye por los
no reservado , activos improductivos.
@ Calidad de los activos - la calidad de los activos de
las instituciones financieras se mide normalmente por
la ausencia de activos improductivos, activos que no
devengan, morosos, y la correspondiente cobertura de
reservas. Normalmente se considéra préstamos reestruc-
turados (como opuestos a una simple refinanciacion)
en los ratios de cobertura de reservas
@® Management - la integridad del management, in-
cluyendo las practicas de negocios , la calidad de la
informacion divulgada, y el gobierno corporativo.
@ Las utilidades - el nivel de utilidades y lo mas impor-
tante, la calidad de las ganancias.
@ Liquidez - liquidez de los activos en efecto (es decir,
que tanto puede soportar una institucion en un periodo
de stress y de su capacidad para liquidar rapidamente

activos para cumplir con las obligaciones).

Elementos a Considerar.
Los elementos internos a considerar los podemos carac-

terizar por los siguientes analisis:

® Andlisis de la estrategia.
Definir los impulsores: core Business, sistema de
negocio/sistema de trabajo, modelo de beneficio,
competencias medulares, mapa estratégico, capital
estratégico, posicion de la institucién / emisor o emi-
sién en el mercado, andlisis de eficiencia operativa,

andlisis de la gerencia.

® Analisis contable.

Andlisis de métodos y politicas contables.

® Analisis econémico financiero.
Capacidadde generarrecursosy fondosenefectivo,fondo
de maniobra, C-F drivers, nivel de apalancamiento,
endeudamiento, proteccién de activos,risk managament
operacional, estado actual de la cartera,saldo actual de
la cartera, periodicidad de pago, promedio de edad de

la cartera, garantias .

@ Analisis de Procesos.
Andlisis de los sistemas: de direccion estratégica, pro-
cesos claves, procesos de administracién de recursos.

RANGOS CRiTIcOS DE NUESTROS VALORES
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@ Medicion .

De resultados econdémico financieros, proceso y recurso.

® Anilisis prospectivo.
Andlisis de sensibilizacion del flujo de fondos y liquidez,
andlisis de planes y programas financieros.

@ Identificar y evaluacién de riesgos .
Andlisis de los riesgos y controles del negocio, andlisis de los
riesgos estratégicos significativos,de los riesgos previsibles, e
incontrolables significativos, estructura de los riesgo, riesgos
de proceso, evaluar control circundante, marco y estructura
de control, control estratégico, controles de proceso, control

administrativo y riesgo residual.
Elementos externos a considerar.

@ Entorno econdémico de los negocios
@ Estado

@ Riesgo del sector

@ Estructura del sector.

Asimetrias, barreras de entrada, barreras de salida, rivalidad
entre competidores nacionales y globales, poder de los usuarios,
sensibilidad del sector

Analisis de la estrategia

Andlisis contable

Analisis financiero

Andlisis prospectivo

Entorno y coyuntura econdémica
Estado

Riesgo del sector /industria

O 000 0u 00

Estructura del sector

U Caracteristicas de la emision




MEAfdolosa

La metodologia de clasificacion se divide en tres fases:

Fase I: Recopilacion de Informacion

® Estados Financieros auditados de los dltimos @ Andlisis del funding obtenido en los tltimos cinco
cinco ejercicios econémicos. afios y condiciones de éste.
® Memoria de Labores de los dltimos cinco @ Andlisis de Estructura de cuentas por pagar ala

€JerciC10s economicos. fecha, clasificadas por:

e Plazos
@ Presupuestos de los dltimos cuatro afios. e Montos
e Actores econdmicos relacionados
@ Flujos de caja trimestrales, por lo menos 36 e
Meses. @ Estructura de costos y gastos al dltimo mes
disponible.
@ Estructura de financiamiento, detallando las
obligaciones corrientes y la deuda a largo @ Anilisis de sensibilidad.
plazo. Se debera sefialar la parte corriente y la
parte no corriente haciendo mencién al tipo de @ Detalle de gastos operativos.
acreedor, moneda, tasas de interés y plazos de
vencimiento al dltimo mes disponible. @ Detalle de gastos financieros.
® Inversiones en activo fijo: proyectado versus @ Detalle de inversiones permanentes y temporales.
realizado para el ejercicio actual.
@ Nombre de directores al tltimo mes disponible.
@ Estado actual de la cartera.
® Saldo actual de la cartera. ® Detalle de la plana gerencial:

e Periodicidad de pago. o Nombre

@ Promedio de edad de la cartera. e Cargo

e Experiencia

® Manejo de moras. e Tiempo de permanencia en el cargo

® Moras mensuales histdricas de la cartera segtin @ Nimero de personal, clasificado por departa-
la clasificacion siguiente: mento, de los tltimos cinco afios. A partir de
® 31260 dias. los tltimos dos, detalle por trimestre.

® 61 a 90 dias.

® 91 o mds dfas. ® Productividad media y otra informacién que

influya en las fuentes y usos de los recursos,
® Recuperaciones mensuales histéricas de la de acuerdo a los reportes gerenciales de uso
cartera segun la siguiente clasificacion:

@ 31 a 60 dias.
® 61 a 90 dias.
® 91 o mas dias.

frecuente.




® Caracteristicas de la administracion y capacidad de @ Resultados, frecuencia y departamen-
la gerencia. tos cubiertos por auditorias realizadas
en los tltimos afios.
@ Preparacién y antecedentes profesionales de la
administracion. ® Evaluacion del personal y medidas de
desempefio.
® Vision del negocio y perspectivas.
@ Entrenamientoy supervisién de nuevos

@ Planes de servicios o productos nuevos. empleados.

e Estructura organizacional. ® Nivelesde autoridad y responsabilidad
a nivel de departamentos.

e Sistema de administracion y planificacion.

® Rotacion y reemplazo de personal.
e Sistema de informacién gerencial. e

® Tecnologia de informacién en uso.
e Sistemas de control.

@ Reportes que se generan.

® Impacto del crecimiento proyectado y cambios que

se anticipan para cumplir con las demandas. @ Medidas de seguridad de los sistemas.
@ Estructura Administrativa. @ Plan de recuperacion en caso de de-
sastre.

@ Procedimiento general para toma de decisiones.

Metodologia

@ Planes paraobtener negocios y criterios
@ Experiencia : gerentes, los jefes de departamento y para aceptarlos.

sus colaboradores.

Crecimiento, Ubicacion en la
® Nivel del personal.

Industria N
@ Expectativas futuras de contratacion de personal.

@ Participacion

@ Plan estratégico.

@ Plan anual.

® Factores econdmicos y regulatorios

que afectan el sector.




Fase II: Andlisis y Evaluacion

® Audit Diagndstico.

® Anilisis y evaluacion.

Fase III: Clasificacion

® Elaboracién del informe.
® Discusion del informe con la alta gerencia.
® Informe final de la clasificacion inicial.

® Elaboracion de las clasificaciones de mantenimiento




PLAN

DE TRABAJO

Investigacion y recopilacion de Datos

® Project Plan de trabajo

e Estructuracién de las gufas y formatos
@ Investigacién y recopilacion de datos internos de la
institucién y /o del emisor
® Recopilacién de datos externos de la instituciéon y /o del
emisor
@ Lainformacién adecuada debe ser disponible para lograr un
punto de vista sobre la solvencia del emisor, entidad, o tran

saccién en cuestion. No realiza una auditoria en relacién con

cualquier clasificacion crediticia y puede confiar en informa
cién financiera no auditada.
@ Disefio de modelo

@ Entrevistas

Andlisis y Evaluacion

Audit- Diagnéstico

Anélisis organizacional

Anélisis de Riesgos de Industria del Negocio
Anélisis Clasificacién Emisor

Anélisis Rating del valor

Anélisis y evaluacion

Formulacion de Clasificacion

Anélisis y sistematizacién

e Elaboracién del informe por el equipo de clasificacién.
Preparacién del documento

Presentacién y discusiéon

°
°
@ Discusién del informe con la alta gerencia de la institucién
@ Elaboracién del informe final de la clasificacién inicial.

°

Elaboracién de las clasificaciones de mantenimiento.






