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Introduccion

Los procedimientos metodoldgicos desarrollados en este manual, tienen alcance
y aplicacion para calificar:

|.- Al Emisor:

a.- Entidades Financieras y Entidades Financieras no bancarias (EF/EFNB)
autorizadas por el Banco Central de la Republica Argentina;

b.- Entidades Financieras No Bancarias no alcanzadas por la regulacion del
Banco Central tales como tarjetas de crédito o cooperativas.

Il.- A las Emisiones: Depdsitos, Deudas y Titulos de Deuda.

Las calificaciones otorgadas a las emisiones, basadas en la calificacién del
emisor, no constituyen una recomendacion con relacion a la compra, venta o
mantenimiento del instrumento. El objetivo de las mismas, es el de brindar una
opinion profesional, con relacion a la calidad de los instrumentos considerados

en esta metodologia.
Objeto

Se presentan los lineamientos metodolégicos comunes que la UNTREF Agente
de Calificacién de Riesgo Universidad Publica (UNTREF ACR UP), empleara
para la calificacién del riesgo de las EF/EFNB y de sus obligaciones (como ser
titulos de deuda, depdsitos y otras obligaciones). La capacidad de un emisor para
dar cumplimiento a sus obligaciones se evaluara mediante un analisis conjunto
cualitativo y cuantitativo de las caracteristicas de la Entidad, su posicionamiento
en el sistema financiero, la calidad de sus activos, su liquidez, su capitalizacién,
su capacidad de generar utilidades y de como se afecta dicha capacidad y su

solvencia ante situaciones de stress.

Categorias de calificacion nacional

La calificacion de las entidades financieras, de los depdsitos o de los
instrumentos de deuda, se obtiene a partir de factores cualitativos y cuantitativos.
El analisis e interrelacién de los mismos, a través de la observacién de su
influencia sobre la calidad crediticia, determinaran la calificacion final. La misma
se constituye en una opinién técnica independiente, con relacion a la capacidad
de la entidad financiera de cumplir en los plazos acordados, con los pagos de los
servicios comprometidos. Por lo tanto, las calificaciones no constituyen

certidumbres con relacion al pago de los mismos.
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Escala de largo plazo

AAA: las emisiones o emisores calificados en “AAA” nacional, presentan una
excelente capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales. No presentan vulnerabilidad en su desempefio
econdmico y financiero, con relacion a cambios previsiblemente menos
favorables, en los entornos econémicos y de negocios.

AA: las emisiones o emisores calificados en “AA” nacional, presentan una muy
buena capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales. Presentan una baja vulnerabilidad en su
desempefio econdémico y financiero, con relacién a cambios previsiblemente
menos favorables, en los entornos econémicos y de negocios.

A: las emisiones o emisores calificados en “A” nacional, presentan una buena
capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras emisiones o
emisores nacionales. Presentan una mayor vulnerabilidad con respecto a las
categorias superiores, en su desempefo econdmico y financiero, con relacién a
cambios previsiblemente menos favorables, en los entornos econdmicos y de
negocios.

BBB: las emisiones o emisores calificados en “BBB” nacional, presentan una
adecuada capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales. Presentan perspectivas de debilitamiento en su
desempefio econdémico y financiero, con relacién a cambios previsiblemente
menos favorables, en los entornos econémicos y de negocios.

BB: las emisiones o emisores calificados en “BB” nacional, presentan una débil
capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras emisiones o
emisores nacionales. Presentan alta exposicién en su desempefio econdémico y
financiero, con relacion a cambios previsiblemente menos favorables, en los
entornos econémicos y de negocios.

B: las emisiones o emisores calificados en “B” nacional, presentan una muy débil
capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras emisiones o
emisores nacionales. Presentan muy alta exposicion a entornos de negocios y
economicos previsiblemente menos favorables.

CCC: las emisiones o emisores calificados en “CCC” nacional, presentan una
vulnerable capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales. Presentan una extrema exposicion a entornos

de negocios y econdmicos previsiblemente menos favorables. Podrian
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presentarse alteraciones en el cumplimiento de sus obligaciones.

CC: las emisiones o emisores calificados en “CC” nacional, presentan una muy
vulnerable capacidad de pago de sus obligaciones, comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales. Se considera una alta probabilidad de
incumplimiento de sus obligaciones.

C:. las emisiones o emisores calificados en “C” nacional, presentan una
extremadamente vulnerable capacidad de pago de sus obligaciones,
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. Se considera que
el incumplimiento de sus obligaciones podria ser inminente.

D: las emisiones o emisores calificados en “D” nacional, se encuentran en

situacion de incumplimiento de sus obligaciones.

Escala de corto plazo

Se considera que una emision es de corto plazo si su vencimiento ocurre en un

plazo menor o igual a un afo.

A1: las emisiones o emisores calificados en “A1” nacional, implica la mas sélida
capacidad de pago de los compromisos financieros comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales.

Cuando las particularidades y caracteristicas de la emisibn o emisor sean
extremadamente sélidas se adicionara a la categoria el signo “+”.

A2: las emisiones o emisores calificados en “A2” nacional, implican una
satisfactoria capacidad de pago de los compromisos financieros
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales.

A3: las emisiones o emisores calificados en “A3” nacional, implican una
adecuada capacidad de pago de los compromisos financieros comparativamente
con otras emisiones o emisores nacionales. En el corto plazo son vulnerables
ante cambios en las condiciones economicas, del sector o en el emisor,
comparadas con aquellas de mas alta calificacion.

B: las emisiones o emisores calificados en “B” nacional, implican una incierta
capacidad de pago de los compromisos financieros comparativamente con otras
emisiones o emisores nacionales. En el corto plazo presentan una mayor
vulnerabilidad ante cambios en las condiciones econdmicas, del sector o en el
emisor.

C: las emisiones o emisores calificados en “C” nacional, implican una
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incertidumbre respecto de la capacidad de pago de los compromisos financieros
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. La capacidad de
cumplimiento depende estrechamente de un favorable entorno econdmico y
operativo.

D: las emisiones o emisores calificados en “D” nacional, implican un inminente

incumplimiento o que el mismo ya se encuentra efectivo.

Modificadores

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" o "-",
para determinar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria. El modificador no cambia la definicién de la categoria
a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA y CCC de largo

plazo y para la categoria A1 de corto plazo.

Calificacion bajo Revision Especial

La calificacion bajo revision especial indica la posible direccion de una
calificacion, enfocandose principalmente en hechos y tendencias de corto plazo
que motivan que quede sujeta a una observacion especial por parte de la ACR
UP. Esto se puede dar en casos de cambios en la organizacion empresaria, el
mercado de actuacién, macroeconémicos, financieros o politicos. Se destaca que
una calificacién se encuentre en revisidén especial no implica que su modificacion
sea inevitable.
La revision especial puede ser:

* Positiva: la calificacion puede subir.

* Negativa: la calificacion puede bajar.

* En desarrollo: la calificacidon puede subir, bajar o ser confirmada.
Perspectiva
La perspectiva se asigna a una calificacion de largo plazo, como una opinion

respecto del comportamiento de la misma en el mediano y largo plazo. Para las

categorias CCC o menores, no aplica la perspectiva dado que la probabilidad de
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incumplimiento para estas categorias es elevado y tienen por definicion
incorporada la perspectiva negativa. Para la asignacion de la perspectiva se
consideran los posibles cambios en la economia, el sector y el negocio, la
estructura organizacional y cualquier otro factor relevante que pudiera incidir.

Las perspectivas no indican necesariamente un futuro cambio en la calificacion

asignada.

La perspectiva puede ser:

* Positiva: la calificacion puede subir.
» Estable: la calificacion probablemente no cambie.
* Negativa: la calificacion puede bajar.

* En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

La asignacion de Perspectiva y de Revision Especial es excluyente. Si ocurriera
que aplica colocar una calificacion en Revisién Especial no se asignara
Perspectiva. Resuelto el hecho que impulsé la Revision Especial se asignara la

perspectiva correspondiente.

Procedimientos de calificacion

El procedimiento de calificacion de UNTREF ACR UP esta compuesto por las

siguientes etapas:

1. Analisis de la informacion.
2. Analisis y evaluacion.

3. Determinacion de la calificacion.

Analisis de la informacion

UNTREF ACR UP solicitara informacion detallada sobre los elementos
cualitativos y cuantitativos del emisor. Se tomara como base, lo indicado en el
Anexo | del Capitulo IX de la Seccion lll, correspondiente al Titulo I, de la
Resolucion 622/2013 de CNV y complementada con los requerimientos que la
ACR UP disponga.

La ACR UP determinara la suficiencia y validez de la informacion recibida, para
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continuar con los procedimientos de calificacion y poder arribar a un resultado
final con relacidn a la opinién sobre la calidad del emisor, y/o de los instrumentos
a emitir.

Cuando la insuficiencia en la calidad de la informacién o falta de datos fiables,
planteen serias dudas sobre la confiabilidad de la calificacion que se emita, se
informara de esta circunstancia como hecho relevante, por medio de la Autopista
de la Informacién Financiera, tal como lo dispone la normativa vigente.

UNTREF ACR UP no realizara una auditoria de la informacion recibida, quedando
la veracidad de la misma, sujeta a la responsabilidad del emisor y de los demas
participantes responsables de la emision.

En los casos de titulos valores, lineas de crédito u obligaciones en general, con
relacion a las cuales se registre incumplimiento por parte del emisor, seran
calificadas en la categoria D, y no se empleara el procedimiento que se describe
a continuacion, por considerarselo innecesario a los efectos de arribar a la

calificacion senalada.

Analisis y evaluacion.

La calificacion de riesgo se basara en el analisis de factores de naturaleza
cualitativa y cuantitativa del emisor que contribuyen a su capacidad de pago.

Desde esa perspectiva, el analisis y la evaluacion del riesgo, contemplara el
tratamiento de los factores de riesgo enumerados del 1 a 6 descriptos mas abajo.

Los factores bajo examen son:

1. La empresa, sus directivos y su organizacion:
Entre otros aspectos se consideraran: el control accionario de la entidad, la
existencia de politicas de gestion, planes de negocios y su grado de
cumplimiento, gestion integral del riesgo, sistemas de control interno y externo
y gestion de la calidad. Especializacién de la entidad financiera (banca
comercial, de consumo, de inversion) , su situacion competitiva evidenciada
por su grado de participacion en los diferentes productos y mercados, la red
de distribucion de sus servicios y el grado de desarrollo tecnoldgico respecto
de sus competidores.

2. Posicionamiento en el mercado financiero local y frente a variaciones
macroeconomicas y normativas:

Se analizara la posicion de la entidad respecto del sistema considerando: la
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rentabilidad, el volumen de depdsitos y préstamos, el tipo de depdsitos y
préstamos otorgados, la evolucién de la cartera en mora. Se consideraran
asimismo, entre otros, los efectos de los ciclos econdmicos expansivos o
contractivos y las exigencias regulatorias que afecten la rentabilidad.

3. Activos:
Se analizara la gestion integral de riesgos de la Entidad, tanto la disposicion a
asumir riesgos como su gestiéon a través de la identificacién, medicién vy
mitigacién evidenciada en decisiones de Comités especificos. En cuanto a la
gestién del riesgo crediticio, se analizara, entre otros: la concentracion del
crédito y de las inversiones, considerando actividades econdmicas, sector
publico y privado. Morosidad de cartera. Conformacién de grupos
econémicos y créditos a empresas vinculadas. Se analizard asimismo la
gestién de los riesgos de mercado y operacionales.

4. Beneficios:
Estructura de costos y beneficios y su evolucion. Composicion del resultado
operativo, resultados financieros por intereses y por tenencia de titulos, los
resultados por servicios y los resultados no operativos.

5. Liquidez:
Composicion y concentraciéon de los depdsitos, otros fondeos como lineas de
crédito locales o externas o a través del mercado de capitales. Gestién del
descalce de tasas y de monedas. Evolucion de activos liquidos.

6. Capitalizacion:
Composicién del capital y margen sobre las exigencias de capitales minimos.
Politica de capitalizacion y distribucion de dividendos. Experiencia en el
mercado de capitales. Solvencia de los principales accionistas y su capacidad

de asistencia potencial.

El analisis conjunto de estos factores, con las correspondientes ponderaciones y
valuaciones, permitiran arribar a una robusta determinacion del riesgo del emisor.
A partir de esta calificacién, se analizara la calificacién de los instrumentos de
deuda considerando si los titulos de deuda ofrecen garantias.

A continuacion, se presenta un resumen de los procedimientos a emplear, para

analizar cualitativa y cuantitativamente los factores sefialados.
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1. La empresa, sus directivos y su organizacién:

Se considerara a los accionistas, su trayectoria y su presencia en el mercado
financiero. Se prestara particular atencion a la solidez de los mismos, tanto desde
lo patrimonial, como desde su posicidon en el mercado financiero. También se
evaluara la calidad y trayectoria del directorio de la misma, especialmente en
materia de decisiones corporativas.

Un punto clave lo constituye la administracion de la empresa, principalmente
ejecutado por su equipo gerencial. Se examinara la experiencia, formacién
profesional, contactos y conocimiento del mercado. La suma de estas
capacidades, brindara informacion con relacion a la solidez de la direccién de la
empresa.

El Plan de Negocios, sera una referencia central al momento de determinar la
vision estratégica de los accionistas o propietarios, con relacion al crecimiento y
sostenibilidad del negocio.

También se examinaran los aspectos vinculados con el gobierno corporativo,
traducidos entre otros, en la calidad de la organizacién, la estrategia para la
creacién de valor y el crecimiento de la empresa.

El analisis de los contenidos de este punto, se sustanciara a través del enfoque
de fortalezas y debilidades, que permitira alcanzar una sintesis que refleje los
aspectos cualitativos mas destacados de la calidad empresaria y de la direccion,

permitiendo alcanzar un valor de ponderacion para este punto.

2. Posicionamiento en el mercado financiero local y frente a variaciones
macroeconémicas y normativas:
En este punto, se consideraran las caracteristicas centrales del sistema
financiero, a través del examen de los productos o servicios brindados por la
entidad. Se analizaran las ventajas competitivas de la entidad y la estrategia
derivada de las mismas. En particular los servicios que ofrece y su grado de
innovacién, la diversificacion de negocios por sector y por region, las
caracteristicas de su red de sucursales y el tamafio relativo de la Entidad en el

Sistema Financiero.

Asimismo, se realizara un analisis del posicionamiento de la entidad financiera en
el sector, a través del enfoque de fuerzas competitivas. El mismo se focalizara
sobre: los competidores, los clientes y proveedores, con sus modalidades de

vinculacién, las amenazas de productos o servicios sustitutivos, y las
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caracteristicas de acceso al sector.

Se examinaran las caracteristicas del mercado donde esta compitiendo. Se
observaran entre otros, aspectos tales como: tendencias esperadas del mercado,
segmentos de mercados atendidos, origen de los mismos, participacion de
mercado, actual y esperada, etapa del ciclo de vida de los principales productos o
servicios.

También sera parte integrante de este punto, la trayectoria de la entidad en
materia de desarrollo de nuevos productos e innovacion tecnolégica.

Con relacion a las condiciones macroecondmicas y normativas, el objetivo es
identificar los impactos sobre la entidad financiera, tanto de ciclos econdmicos
expansivos como contractivos y ante decisiones del Ente Regulador sobre la
politica monetaria y su impacto sobre determinadas variables como nivel de tasas
de interés, encajes, exigencia de capitales minimos, topes en tasas activas, entre
otras.

Este conjunto de aspectos es de singular importancia. Los mismos, constituyen
los fundamentos del entorno econémico y de negocios en el que actua la entidad
financiera. Su evolucién y caracteristicas, puede aumentar o reducir riesgos, con
relacion al desempefio comercial, econémico y financiero.

El nucleo de la informacién, se obtendra a través del examen del Estado de
Resultados, el Balance, el Estado de Flujo de Efectivo y la evolucién del

Patrimonio Neto.

3. Activos:

Se observara el desarrollo de la calidad de los activos: Disponibilidades, tenencia
de titulos, descalce de plazos entre activos y pasivos, estructura de préstamos,
su concentracion por clientes y sector, préstamos a grupos vinculados a los
accionistas, cartera irregular, préstamos con garantia y nivel de previsiones sobre

cartera irregular.

4. Beneficios:
Desde el Estado de Resultados, se analizaran, entre otros aspectos: los ingresos
por servicios y por intermediacion, la evolucion de los principales costos y el

retorno sobre patrimonio y sobre activos.
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5. Liquidez:
El andlisis de la Liquidez contemplara:. Las disponibilidades sobre el total de
depdsitos, la tenencia de titulos, descalces de plazos entre activos y pasivos,

grado de concentracion de depositos.

6. Capitalizacion:

Composicién del capital, la relacion entre el Capital y los activos de riesgo, asi
como el margen sobre las exigencias de capitales minimos. Politica de
capitalizacion y distribucion de dividendos. Experiencia en el mercado de
capitales.

Son relevantes las conclusiones de esta seccion. Debe sefialarse que las
mismas, son la base para establecer la consistencia de las futuras proyecciones
econémicas y financieras, puesto que brindara informacion critica para

determinar la capacidad de repago por parte de la entidad.

Analisis de sensibilidad:

Se realizaran pruebas de sensibilidad, a efectos de generar escenarios que
permitan determinar la fortaleza de la entidad ante cambios en las circunstancias
propias del negocio (referenciadas a variables sensibles), macroeconémicas o de

ambas.

Resguardos y garantias:

Basicamente, se considerara la presencia de los resguardos (covenants), sea
que se trate de resguardos preexistentes o incorporados a la emision. Para este
caso, se examinara el alcance del compromiso del emisor con relacion al
instrumento bajo examen.

Con relacion a las garantias, se determinara la naturaleza de las mismas, y su
eventual significacion con relacién al mejoramiento de la calificacion del

instrumento.

Determinacion de la calificacion

Completado el analisis y la evaluacién de los aspectos cualitativos y cuantitativos
del emisor, considerados en los puntos anteriores, se procede en una primera
etapa a la valuacion de cada uno de los factores, a efectos de poder integrarlos

en la determinacién de la calificacion final.
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VALUACION DE LOS FACTORES

A partir de los componentes de riesgos definidos, UNTREF ACR UP asignara el
puntaje de cada componente de acuerdo a la siguiente tabla:
Tabla 1. Tabla de Puntajes

Calificacion Puntos
Excelente 10a9
Muy Bueno 9a75
Bueno 7,5a6
Adecuado 6ab
Riesgoso 5a3
Muy Riesgoso a1l
Altamente Riesgoso | 1a0

La Tabla 2, presenta los distintos factores (1 a 6) con el puntaje otorgado a cada
uno de ellos, que dependera de cada caso analizado. Debe sefalarse que el
puntaje de cada factor, es el resultado del analisis y evaluacion de los distintos
subcomponentes de cada uno de ellos, a partir de lo cual, se obtendra un puntaje

representativo de calificacion para el componente correspondiente:

Tabla 2. Puntaje de los Factores

Factores Puntaje

N

. La empresa, sus directivos y su organizaciéon
Posicionamiento en el mercado financiero local
y frente a variaciones macroeconémicas y
normativas.

S

Activos.

Beneficios.

Liquidez.

o | |& [«

Capitalizacion

PONDERACION DE LOS FACTORES

El Consejo de Calificacion de UNTREF ACR UP, en funcién de la evaluacion
expuesta por el analista, determinara la ponderacidn correspondiente a cada
factor analizado, hasta alcanzar el 100% de los mismos.

Se tomaran como referencia, los valores predeterminados de ponderacion que se

exponen en la Tabla 3. El Consejo podra establecer una ponderacion diferente, lo
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cual sera expuesto en el correspondiente informe, de acuerdo con el emisor e

instrumento bajo calificacion.

La Tabla 3, presenta el formato estandar de ponderaciones de riesgo a utilizar

Tabla 3. Ponderaciéon Factores

Factores Ponderaciéon

1. La empresa, sus directivos y su organizacion 15%
2. Posicionamiento en el mercado financiero local y

frente a variaciones macroeconémicas y

normativas 15%
3. Activos 20%
4. Beneficios 16%
5. Liquidez 17%
6. Capitalizacion 17%
Total 100,00%

CALIFICACION FINAL

En la Tabla 4, se presenta la valuacion ponderada de cada factor, la cual

resultara para cada uno de ellos, del producto de la Tabla 2 y la Tabla 3. La suma

de los valores ponderados constituye el puntaje final.

Tabla 4. Puntaje Final

Factores

Valuacion
Factor

Ponderacion de
Riesgos (%)

Puntaje
ponderado

1. La empresa, sus
directivos y su
organizacion.

local y frente a
variaciones

normativas

. Posicionamiento en el
mercado financiero

macroeconémicas y

. Activos

. Beneficios

. Liquidez

o o | W

. Capitalizaciéon

Puntaje Final
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Finalmente, el puntaje final del cuadro anterior, se reflejara dentro de cada una de

las calificaciones establecidas.

Tabla 5. Calificacion Final

10a9
9a7,5
7,5a6
6a5
5a4
4a3
3a2
2al
1
Incumplimiento

Observaciones de impacto macroeconémico y social

UNTREF ACR UP, adicionalmente a la evaluacion de riesgos, informara el
impacto macroecondmico y social de la operacién, para ilustracién de los

inversores y publico en general.

Calificacion de los instrumentos:

A partir de la calificacién obtenida por el emisor, se realiza la calificacion del
instrumento de deuda. Se incorporan al analisis las condiciones de emisién, que
incluyen la existencia de garantias. El objetivo es identificar si la capacidad de
pago de la emision es menor, igual o mayor que la otorgada en la calificacion al
emisor.

Es importante destacar que los resguardos y garantias oportunamente
comentados en este manual, seran considerados al momento de establecer la
calificacion final, primariamente obtenida a través del procedimiento expuesto, si
se determina que las variables sefialadas, pueden sustentar una modificacién de

esa calificacion.
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Calificacion preliminar y final.

UNTREF ACR UP realizara la evaluacion y andlisis de cada emisor o emision de
deuda en funcién de la informacion recibida por parte del emisor y sus asesores.
En el caso de la asignacion de una calificacion antes de la emisién de los titulos
de deuda, la documentacion legal y datos de los instrumentos a emitir seran
preliminares o borradores, pudiendo cambiar luego de la emision. Debido a esto,
UNTREF ACR UP emitira una calificacién preliminar y advertira esta situacion en
el dictamen de calificacién donde se aclarara que la informacién recibida no es
definitiva quedando sujeta la calificacién final a la recepcion de la documentacion
legal y datos del instrumento a emitir.

Una vez recibidos los documentos legales firmados y emitidos los titulos de
deuda, se procedera a emitir una calificacion final, la cual de no mediar ningun
cambio en la informacion recibida, debera ser igual a la calificacion preliminar.
Cualquier diferencia en la calificacion final estara debidamente fundada. En el
dictamen de calificacion se advertira que la emision de la calificacion final se

realizé sujeto a la recepcién de los documentados finales.

Informes de calificacion

UNTREF ACR UP contara con tres tipos de informes de calificacion:

* Informe preliminar.
* Informe final.

* Informe de revision.
Los informes de calificacion preliminar y final contendrén los siguientes titulos:

1. Calificaciones: se detallaran el emisor y los titulos calificados, monto de
emision, calificacion y perspectiva actual y anterior.

2. Fundamento de la calificacion: se expondran de manera sintética los
fundamentos por los cuales se determind la calificacion.

3. Analisis de sensibilidad: se describira el analisis de sensibilidad que se
realizé a los flujos de fondos y el estrés aplicado a las distintas variables.

Se enunciaran los cambios macroeconémicos o del mercado que
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10.

11.

pudieran afectar positiva o negativamente al emisor o emisiones.

Perfil del emisor, la direccibn y su organizacion: se detallara la
composicion accionaria, la trayectoria de la direccion y la presencia en el
mercado. Se informara sobre el Plan de Negocios de la entidad, el
gobierno corporativo, la estrategia para la creacién de valor y la calidad
empresaria y de la direccion.

Posicionamiento en el mercado financiero local y las condiciones
macroecondémicas y normativas: se enunciaran las caracteristicas
centrales del negocio de la entidad, las ventajas competitivas y la
estrategia derivada de las mismas. Se describira el posicionamiento de la
entidad en el sector, las caracteristicas del mercado donde esta
compitiendo, participacion de mercado actual y esperada, los impactos
sobre la entidad con relacién a las condiciones macroeconomicas vy
normativas.

Activos: Se observard el desarrollo de la calidad de los activos:
Disponibilidades, tenencia de titulos, descalce de plazos entre activos y
pasivos, estructura de préstamos, su concentracion por clientes y sector,
préstamos a grupos vinculados a los accionistas, cartera irregular,
préstamos con garantia y nivel de previsiones sobre cartera irregular.
Beneficios: desde el Estado de Resultados se analizaran, entre otros
aspectos: los ingresos por servicios y por intermediacion, la evolucion de
los principales costos y el retorno sobre patrimonio y sobre activos.
Liquidez: El analisis de la Liquidez contemplara: las disponibilidades sobre
el total de depdsitos, la tenencia de titulos, descalces de plazos entre
activos y pasivos, grado de concentracion de depositos.

Capitalizacion: Composicion del capital, la relacién entre el Capital y los
activos de riesgo, asi como el margen sobre las exigencias de capitales
minimos. Politica de capitalizacion y distribucion de dividendos.
Experiencia en el mercado de capitales.

Observaciones de impacto macroeconémico y social: se informara sobre
el impacto macroecondmico y social que pudiera generar el emisor.
Anexos:

a. Se detallaran los principales ratios observados para la compaiia,
resumen de los principales rubros de los Estados Contables (Activo,
Pasivo, Patrimonio, Estados de Resultados, Flujo de Fondos).

b. En el caso de calificacion de titulos de deuda, se detallaran los
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términos y condiciones de los mismos.

12. Definicién de las calificaciones asignadas: del emisor y de cada titulo
calificado y la correspondiente calificacion.

13. Fuentes de informacién: se detallaran en forma precisa la informacién

recibida y utilizada para efectuar la evaluacion de riesgo.

El informe de revisién contendra los siguientes titulos:

1. Calificaciones: se detallaran: del emisor y de los titulos calificados, monto
de emision, calificacion y perspectiva actual y anterior.

2. Fundamento de la calificaciéon: se expondran de manera sintética los
fundamentos por los cuales se determind la calificacion del emisor y para
cada titulo de deuda.

3. Analisis de sensibilidad: se describira el analisis de sensibilidad que se
realizé a los flujos de fondos y el estrés aplicado a las distintas variables.
Se enunciaran los cambios macroeconémicos o del mercado que
pudieran afectar positiva o negativamente al emisor o emisiones.

4. Anexos:

a. Se detallaran los principales ratios observados para la compania,
resumen de los principales rubros de los Estados Contables (Activo,
Pasivo, Patrimonio, Estados de Resultados, Flujo de Fondos).

b. En el caso de calificacion de titulos de deuda, se detallaran los
términos y condiciones de los mismos.

5. Definicion de las calificaciones asignadas: se procedera a detallar la
calificacion del emisor y de cada titulo de deuda calificado y la
correspondiente calificacion.

6. Fuentes de informacion: se detallaran en forma precisa la informacion

recibida y utilizada para efectuar la evaluacion de riesgo.

En el informe de revisidon se remitira al informe final de calificacién para una
descripcién detallada de todos los puntos bajo consideracion en el analisis de

cada uno de los factores.
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Listado basico de informacion inicial

1. Prospecto y suplemento de emision.

2. Propuesta de estructura financiera y detalle de los términos y condiciones
de los titulos a emitir.

3. Detalle de los antecedentes del emisor y del mercado donde opera.

4. Informacion histérica sobre el desempenio financiero del emisor.

Anexo |

La siguiente presentaciéon corresponde al conjunto de ratios o indices que se
utilizaran en la evaluacion financiera del emisor. No son excluyentes, y de
considerarlo necesario, la ACR UP podra emplear algunos otros que posean un
grado importante de representatividad, en el momento de evaluar la situacion
financiera de la entidad, presente y futura. Es importante destacar que los datos
disponibles para elaborar los indices no siempre estaran disponibles, en
particular para entidades no reguladas por el BCRA. La ponderacion que se le
aplicara a cada indicador variara en funcion del tipo de entidad analizada y en

funcién de las condiciones del mercado.

Los indices se agrupan con el siguiente criterio:

Liquidez y financiamiento
Rentabilidad
Capitalizacién

Eficiencia

Calidad de Activos

o K~ e Dd =

Lo anterior no agota la bateria de indicadores cuantitativos a utilizar. El Balance
de activos y pasivos, Estado de Resultados, Estado del flujo de efectivo y Estado
de evolucién patrimonial, constituyen aspectos de relevancia para la calificacion,

asi como la evolucion estimada de los flujos de fondos.

1. indices de liquidez y financiamiento:
* Indicadores del grado de concentracion de los depdsitos.
* Disponibilidades/Depdsitos

¢ Titulos/Pasivos
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2. indices de rentabilidad:

Utilidad neta/Activo total

Utilidad neta/Patrimonio

Estructura de costos: gastos administrativos, gastos financieros,
gastos por servicios, cargos por incobrabilidad, entre otros.

Estructura de utilidades: utilidades por servicios, por intermediacion
financiera u otras.

Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa: Utilidades Operativas/

Activo total y Utilidades Operativas/Patrimonio.

3. Indices de capitalizacion:

Patrimonio Neto/Total Activos
Ratio de capital regulatorio
Dividendos pagados en Efectivo /Utilidades Netas

Patrimonio/Activos Totales

4. indices de Eficiencia:

Ingresos x Servicios/Gastos de Administracion

Ingresos x Servicios/Total Ingresos Operativos

5. indices de Calidad de Activos

Préstamos en situacion irregular/Préstamos totales

Préstamos incobrables/Préstamos totales

Reservas para Préstamos incobrables /Préstamos totales

Reservas para Préstamos incobrables/Préstamos Incobrables
Préstamos incobrables - Reservas para Préstamos

Incobrables/Patrimonio
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