AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO

RECOPILACION DE NORMAS PARA EL MERCADO DE VALORES

TITULO |

REGLAMENTO PARA ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO

Capitulo I:

Seccion 1;

Seccion 2:

Seccion 3;

Seccion 4:

Seccion 5:
Seccion 6:
Seccion 7:
Seccion 8:

Seccion 9:

Seccion 10:

Seccion 11:

Seccion 12;

Seccion 13;

Seccion 14:

Seccion 15:

TABLA DE CONTENIDO

Pag.
DISPOSICIONES GENERALES

Objeto y definiciones 1/3
De las entidades calificadoras de riesgo constituidas en Bolivia 1/1
De la autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el registro del
mercado de valores de entidades calificadoras de riesgo constituidas en
Bolivia 1/4
De la autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el registro del mercado de
valores de entidades calificadoras de riesgo constituidas en el extranjero 1/3
Del comiteé de calificacion 1/1
De las metodologias y el proceso de calificacion 1/5
De las categorias y niveles para calificacion de riesgo 1/1
De las categorias y niveles para calificacion de riesgo de emisores 1/2

De las categorias y niveles para calificacion de riesgo de valores
representativos de deuda 1/2

De las categorias y niveles para calificacion de riesgo de valores de renta
variable 1/2

De las categorias y niveles para calificacion de riesgo de cuotas de fondos
de inversion 1/2

De las categorias y niveles para calificacién de riesgo de compafiias de

Seguros y reaseguros 1/2
Conflicto de intereses e independencia 1/3
Envio de informacion 1/2
Disposiciones finales 1/2

Titulo | * i
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CAPITULO I: REGLAMENTO PARA ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO

SECCION 1: OBJETO Y DEFINICIONES

Articulo 1° - (Objeto) El presente Reglamento establece las normas y procedimientos que
regulan la calificacion de riesgo y el funcionamiento de las Entidades Calificadoras de Riesgo en
el Mercado de Valores boliviano, conforme a lo dispuesto por el Titulo VI de la Ley del Mercado
de Valores.

Asimismo, lo establecido por el presente Reglamento se entendera aplicable para la calificacion
de riesgo de Entidades de Intermediacion Financiera, conforme, a lo previsto por el numeral 8 del
articulo 3 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras y para las Compafiias de Seguros y
Reaseguros.

Articulo 2° -  (Definiciones) Para los efectos del presente Reglamento se establecen las
siguientes definiciones, ademas de las previstas por la Ley del Mercado de Valores y la Ley de
Bancos y Entidades Financieras:

a) Autoridad de Supervision del Sistema Financiero o ASFI: Autoridad encargada de
regular y supervisar a todas las entidades que realizan actividades de intermediacion
financiera y de valores.

b) Direccion de Supervision de Valores: Direccion de ASFI, encargada de la supervision y
fiscalizacion del Mercado de Valores.

c) Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros: Autoridad encargada de
supervisar, fiscalizar, controlar y regular a los actores de la Seguridad Social de Largo Plazo
y del Mercado de Seguros;

d) Registro del Mercado de Valores 0 RMV.: Registro publico dependiente de la Direccion
de Supervisién de Valores.

e) Ley del Mercado de Valores o Ley: Ley No. 1834 de 31 de marzo de 1998.
f)  Ley de Servicios Financieras o LSF: Ley No. 393 de 13 de agosto de 2013.

g) Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad Calificadora: Sociedad Anénima de objeto
exclusivo autorizada por ASFI para calificar riesgos en el Mercado de Valores, conforme a
lo previsto por la Ley del Mercado de Valores y el presente Reglamento. Asimismo se
encontrardn comprendidas dentro de esta definicion las Entidades Calificadoras de Riesgo
constituidas en el extranjero que se encuentren autorizadas para prestar el servicio de
calificacion de riesgo en el pais conforme a lo previsto por el presente Reglamento.
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h) Metodologias de Calificacion: Conjunto de principios y criterios cualitativos y
cuantitativos que una Entidad Calificadora utiliza en sus procesos de calificacion de riesgo,
de acuerdo al tipo de calificacion que realice.

i) Integrantes de la Entidad Calificadora o Integrantes: accionistas, directores, sindicos,
ejecutivos, miembros del Comité de Calificacion, representante legal y analistas de la
Entidad Calificadora. Asimismo serdn considerados como Integrantes de la Entidad
Calificadora cualquier otra persona que participe en el proceso de calificacion de riesgo.

j) Informe Final de Calificacion: Informe final elaborado por la Entidad Calificadora de
Riesgo cada vez que emita una calificacion y que tiene por objeto poner en conocimiento del
emisor o de quien la solicite, la calificacion otorgada y sus fundamentos.

k) Dias: Salvo indicacion expresa en contrario toda referencia a dias en el presente Reglamento
se entendera referida a dias habiles administrativos, es decir de lunes a viernes con
excepcion de los dias feriados.

Articulo 3°-  (Opinién de calificacion) La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia
0 recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado Valor o realizar una inversion,
ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor; sino la opinidn de un especialista
privado respecto a la capacidad de que un emisor cumpla con sus obligaciones en los términos y
plazos pactados, como un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

Articulo 4° -  (Metodologias de calificacion) La calificacion de riesgo se efectuard de acuerdo
a las Metodologias de Calificacion de cada Entidad Calificadora.

Articulo 5° - (Calificacion de valores representativos de deuda) La calificacion de riesgo de
un Valor representativo de deuda es una opinion fundamentada, expresada en categorias, respecto
a la posibilidad y riesgo relativo de la capacidad e intencién de un emisor de cumplir con las
obligaciones asumidas en las condiciones y plazos convenidos.

Articulo 6° - (Obligatoriedad de calificacion) En el caso de los Valores representativos de
deuda, la calificacién es obligatoria en tanto no se haya producido la redencion, vencimiento o
conversién de todos los Valores emitidos. Los emisores de Valores representativos de deuda
deben contratar a su costo, la calificacién continua e ininterrumpida con al menos una Entidad
Calificadora de Riesgo debidamente autorizada por ASFI e inscrita en el RMV.

La Emision de Valores representativos de deuda que tengan un monto autorizado igual o superior
a veinticinco millones de dolares estadounidenses (25.000.000) o su equivalente en moneda
nacional, deben contar obligatoriamente con dos calificaciones de riesgo continuas e
ininterrumpidas, otorgadas por dos (2) Entidades Calificadoras de Riesgo debidamente
autorizadas por ASFI e inscritas en el RMV.

La emision de Valores representativos de deuda que tengan un monto autorizado igual o superior
a cien millones de dolares estadounidenses (100.000.000) o su equivalente en moneda nacional,
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podran requerir mas de dos calificaciones de riesgo continuas e ininterrumpidas, otorgadas por
Entidades Calificadoras de Riesgo debidamente autorizadas por ASFI e inscritas en el RMV.

A efectos del presente Reglamento, se entendera que las entidades de intermediacién financiera
con licencia de funcionamiento descritas por el articulo 3 de la Ley de Bancos y Entidades
Financieras, son emisores de Valores representativos de deuda y en consecuencia deben contar
con una calificacion de riesgo como emisor. Por otra parte las Entidades de Intermediacion
Bancaria deben contar con dos calificaciones de riesgo.

De acuerdo a lo establecido en la Resoluciéon Administrativa RA-250/07, las entidades
aseguradoras y reaseguradoras deben contar con calificacion de riesgo. A efectos del presente
reglamento se establece que las compafiias de seguro y reaseguros deben contar con dos
calificaciones de riesgo.

Las condiciones sefialadas precedentemente no se aplicaran en caso de imposibilidad material,
causa sobreviniente o fuerza mayor, debidamente sustentado ante ASFI y aceptado por ésta.
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SECCION 2: DE LAS ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO CONSTITUIDAS
EN BoLIVIA

Articulo 1° -  (Calificadoras constituidas en Bolivia) Las Entidades Calificadoras de Riesgo
que se constituyan en Bolivia deben ser sociedades andnimas de objeto exclusivo e incluir en su
denominacion la expresion "Calificadora de Riesgo". Estas Entidades Calificadoras tendran como
finalidad principal la calificacién de Valores de oferta pablica y de personas juridicas o emisores
en el Mercado de Valores.

Articulo 2° - (Difusion de calificaciones) Las Entidades Calificadoras podran realizar la
difusion permanente de su actividad, la publicacién de las calificaciones que otorgue con sus
respectivos fundamentos y otras actividades que autorice ASFI.

Articulo 3°- (Capital social minimo) Las Entidades Calificadoras de Riesgo deben
constituirse con un capital social minimo integramente suscrito y pagado de ochenta mil délares
estadounidenses (80.000), representado por acciones nominativas. El capital social y el
patrimonio neto no deben ser inferiores al monto establecido anteriormente.

Si el capital social o el patrimonio de las Entidades Calificadoras, se redujere de hecho a una
cantidad inferior al minimo establecido, ésta estara obligada a adecuarlo dentro del plazo maximo
de noventa (90) dias calendario, computable a partir de la generacién del hecho o de la
verificacion del mismo por parte de ASFI. El incumplimiento de esta obligacion serd causal
suficiente para que ASFI proceda a cancelar la autorizacion de funcionamiento y la inscripcion de
la Entidad Calificadora en el RMV.
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SECCION 3: DE LA AUTORIZACION DE FUNCIONAMIENTO E INSCRIPCION EN
EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE ENTIDADES
CALIFICADORAS DE RIESGO CONSTITUIDAS EN BOLIVIA

Articulo 1° -  (Autorizacion) Las Entidades Calificadoras de Riesgo que se constituyan en el
pais deben obtener la autorizacion de funcionamiento y su inscripcién en el RMV de ASFI, dando
cumplimiento a los requisitos establecidos en la Ley del Mercado de Valores, el Reglamento del
RMV y a los establecidos en el presente Reglamento.

ASFI publicara en su pagina web los cambios que se produzcan en la némina de las Entidades
Calificadoras de Riesgo constituidas en Bolivia, autorizadas e inscritas en el RMV.

Articulo 2° - (Requisitos para la constituciéon) Previa a la constitucion de la sociedad
conforme a las disposiciones mercantiles vigentes, las personas naturales o juridicas que tengan la
intencion de constituir una Entidad Calificadora deben cumplir con la presentacion de los
siguientes requisitos ante la ASFI:

a) Carta de solicitud suscrita por todos los interesados.

b) En el caso de que los interesados fueran personas naturales: Nombre completo, nacionalidad,
profesién u ocupacion, domicilio, copia de su cédula de identidad y porcentaje de
participacion accionaria en la futura Entidad Calificadora de Riesgo.

c) En el caso de que los interesados fueran personas juridicas: Raz6n o denominacion social,
objeto social, domicilio legal, nombre y Poder de los representantes legales, escritura
constitutiva y porcentaje de participacion accionaria en la futura Entidad Calificadora de
Riesgo.

d) Curriculum Vitae de cada uno de los futuros accionistas y de los representantes legales, en
caso de personas juridicas.

e) Curriculum Vitae de quienes vayan a desempefiar cargos en el Directorio y en el Comité de
Calificacion de la Entidad Calificadora de Riesgo.

f)  Proyecto de Minuta de Constitucion Social y Estatutos Sociales.
g) Manual de control interno, que establezca entre otros, las reglas que se aplicaran en materia
de incompatibilidades e impedimentos para asegurar la imparcialidad e independencia de sus

opiniones.

h) Documento que contenga una explicacion amplia y detallada de las Metodologias de
Calificacion de Riesgo, para la verificacion objetiva por parte de ASFI.

i) Manual de Funcionamiento del Comité de Calificacion, que explique los procesos de
asignacion de calificaciones y procesos de seguimiento.
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j) Declaracion Jurada ante autoridad competente de Directores, Ejecutivos y miembros del
Comité de Calificacion de la Entidad Calificadora de no estar comprendidos en los
impedimentos o limites sefialados en los articulos 65y 67 de la Ley del Mercado de Valores.

Los miembros del Directorio de la Entidad Calificadora de Riesgo deben acreditar grado
académico a nivel licenciatura o equivalente en otros paises y al menos cinco (5) afios de
experiencia en temas econdmicos y/o financieros.

Los miembros designados para conformar el Comité de Calificacion deben acreditar estudios
universitarios a nivel licenciatura o equivalente en otros paises en ciencias econémicas, exactas o
financieras y una experiencia minima de cinco (5) afios en el Mercado de Valores y/o gestion de
riesgos en el sistema de intermediacion financiera y/o regulacion del sistema financiero.

A tiempo de presentar la referida solicitud, los interesados deben realizar la publicacion de un
aviso en un periédico de circulacion nacional, comunicando su intencion de constituir una
Entidad Calificadora de Riesgo en el pais, con el objeto de que cualquier persona en el plazo de
diez (10) dias calendario pueda formular observaciones ante ASFI.

En dicha publicacién deben consignarse los nombres completos de quienes vayan a ser socios y
del representante legal de la Entidad Calificadora de Riesgo.

Articulo 3°- (Evaluacion) ASFI realizard el andlisis y evaluacion correspondiente de la
informacidn presentada, comunicando a los interesados en caso de no existir observaciones, su
conformidad con la constitucién de la sociedad de acuerdo a las disposiciones mercantiles que
regulan la materia y la consiguiente continuacion del tramite de autorizacion de funcionamiento
de la Entidad Calificadora y su inscripcion en el RMV.

Articulo 4° - (Documentos a presentar) Una vez cumplidos los requisitos descritos
anteriormente y realizada la comunicacion de conformidad, para continuar con el tramite de
autorizacién de funcionamiento y su inscripcion en el RMV, la sociedad debe cumplir con la
presentacion de los siguientes requisitos especificos ante ASFI:

a) Original o copia legalizada del Testimonio de la Escritura Plblica de Constitucion
debidamente inscrita en la instancia que corresponda.

b) Original o copia legalizada de los Estatutos Sociales de la entidad, debidamente inscritos en
la instancia que corresponda.

¢) Original o copia legalizada de los Testimonios de los Poderes de los representantes legales
de la sociedad, debidamente inscritos en la instancia que corresponda.

d) Copia legalizada del Nimero de Identificacion Tributaria (NIT).

e) Politicas de difusion de las calificaciones asignadas.
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f) Manual de organizacion y funciones de la Entidad Calificadora de Riesgo.
g) Los requisitos generales establecidos en el Reglamento del Registro del Mercado de Valores.

Articulo 5° - (Sustento de metodologia de calificaciébn) Como parte del proceso de
autorizacién e inscripcion, la Entidad Calificadora debe sustentar sus Metodologias de
Calificacion en la forma y oportunidad que determine ASFI.

Articulo 6° -  (Rechazo de solicitud) ASFI tendré la facultad de rechazar la solicitud, a través
de Resolucién fundamentada, cuando considere que los solicitantes no cumplen con los requisitos
de idoneidad, capacidad y experiencia requeridos o con los requisitos establecidos por las normas
legales vigentes, para prestar los servicios de calificacion de riesgo en el Mercado de Valores.

Articulo 7° - (Inicio de actividades) La Entidad Calificadora de Riesgo podra iniciar sus
actividades una vez que haya sido notificada con la Resolucion de autorizacién de
funcionamiento y su inscripcion en el RMV. Si transcurrido el plazo de un (1) afio la Entidad
Calificadora no ha realizado las actividades relacionadas con su objeto principal, ASFI podra
cancelar su autorizacién de funcionamiento e inscripcion en el RMV.

Articulo 8° -  (Resolucion de autorizacion) ASFI emitird una Resolucion de autorizacion de
funcionamiento estableciendo los tipos de emisores a quienes puede realizar la calificacion de
riesgo.

A efectos del presente reglamento, se cuenta con los siguientes tipos de emisores:

a) Emisores registrados en el RMV: comprende a entidades publicas y/o privadas que emiten
valores conforme a la Ley del Mercado de Valores y normativa vigentes, que no se
encuentran contemplados en los incisos b), ¢) y d) del presente Articulo.

b) Entidad de Intermediacién Financiera Bancaria: comprende a bancos de origen nacional
0 extranjero que operan en Bolivia.

c) Entidad de Intermediacion Financiera No Bancaria: comprende a fondos financieros
privados, cooperativas de ahorro y crédito abiertas, cooperativa de ahorro y crédito
societarias, mutuales de ahorro y préstamo e instituciones financieras de desarrollo.

d) Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras: comprende a las Compafiias de Seguros y
Reaseguros que operan en Bolivia.

Articulo 9° - (Modificacién de composicion accionaria, estatutos y funcionarios) Toda
modificacion de mas del 10% en la composicion accionaria y de los Estatutos Sociales de las
Entidades Calificadoras, debe ser previamente autorizada por ASFI, presentando para tal efecto
cuando corresponda la Declaracion Jurada establecida en el inciso j) del articulo 11 del presente
Reglamento.
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Cuando se trate de la incorporacion de nuevos Accionistas a la Entidad Calificadora que posean
mas del 10% del paquete accionario, éstos deben remitir a ASFI la Declaracion Jurada establecida
en el inciso j) del articulo 11 del presente Reglamento, dentro de los diez (10) dias siguientes de
ocurrido el mismo.
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SECCION 4: DE LA AUTORIZACION DE FUNCIONAMIENTO E INSCRIPCION EN
EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE ENTIDADES
CALIFICADORAS DE RIESGO CONSTITUIDAS EN EL EXTRANJERO

Articulo 1° - (Calificadoras de riesgo constituidas en el extranjero) Sin perjuicio de lo
establecido en el Seccion anterior, podran prestar el servicio de calificacion de riesgo en el pais,
previa autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el RMV:

a) Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero, reconocidas por la
Comision de Valores de los Estados Unidos de Norteamérica (Securities and Exchange
Commission - SEC), denominadas Nationally Recognized Statistical and Rating
Organizations (NRSRO).

b) Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero que se encuentren
autorizadas por la entidad reguladora del Mercado de Valores de su respectivo pais y que
ademas cumplan cualquiera de las siguientes condiciones:

i)  Que en su capital social cuenten con la participacion accionaria de al menos el 25% de
una de las Entidades Calificadoras de Riesgo contempladas en el inciso a) del presente
articulo.

ii) Que en su capital social cuenten con una participacién indirecta de al menos el 40% de
una de las Entidades Calificadoras de Riesgo contempladas en el inciso a) del presente
articulo.

iii) Que acrediten un contrato de asistencia técnica continua con una Entidad Calificadora
de Riesgo reconocida por la Comisién de Valores de los Estados Unidos de
Norteamérica (Securities and Exchange Commission - SEC), denominadas Nationally
Recognized Statistical and Rating Organizations (NRSRO).

iv) Que acrediten amplia experiencia en la calificaciéon de riesgos en al menos cinco (5)
paises y por cinco (5) afios en cualquiera de ellos.

En ningn momento los porcentajes de participacién establecidos en los numerales i) vy ii) del
inciso b) del presente articulo podran ser inferiores entre tanto la Entidad Calificadora de Riesgo
constituida en el extranjero se encuentre inscrita en el RMV. En caso de que se produjere una
disminucién, ASFI estableceré un plazo para la adecuacion a dichos porcentajes.

El incumplimiento de lo previsto en el presente articulo sera causal suficiente para que ASFI
proceda a suspender o cancelar la autorizacion de funcionamiento y la inscripcion de la Entidad
Calificadora de Riesgo en el RMV.

En caso de presentarse una situacién que no estuviera contemplada en el presente articulo debe
ponerse en consideracion de ASFI, quien se pronunciara al respecto.
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ASFI a través de su sitio web, publicara la ndmina de las Entidades Calificadoras de Riesgo
constituidas en el extranjero, autorizadas e inscritas en el RMV.

Articulo 2° - (Requisitos de funcionamiento) Para que las Entidades Calificadoras de Riesgo
descritas en el articulo anterior puedan funcionar en el pais, deben cumplir con los siguientes
requisitos:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Acreditar que esta legalmente constituida de acuerdo con las leyes vigentes del pais de
origen y que cuenta con la correspondiente autorizacion para prestar los servicios de
calificacion de riesgo.

Designar un representante legal permanente en Bolivia, otorgandole poder con amplias
facultades para realizar todos los actos que vayan a celebrarse para prestar el servicio de
calificacidn de riesgo en el pais.

Acreditar domicilio legal definido para su funcionamiento, entrega de correspondencia y
notificaciones.

Un miembro del Comité de Calificacién debe radicar en Bolivia, el mismo debe acreditar
estudios universitarios a nivel licenciatura o equivalente en otros paises en ciencias
econdmicas, exactas o financieras y al menos cinco (5) afios en el Mercado de Valores,
gestion de riesgos en el sistema de intermediacion financiera o regulacién del sistema
financiero.

Constituir previo al inicio de sus operaciones una garantia en favor de ASFI, para asegurar
el cumplimiento de sus obligaciones conforme a lo previsto en la Ley del Mercado de
Valores y sus reglamentos. La garantia sera por un monto equivalente a Ochenta Mil
(80.000) délares estadounidenses y podra constituirse a través de boletas bancarias de
garantia, avales de entidades financieras u otros que sean aceptados por ASFI tomando en
cuenta su facil realizacion.

Presentar la Declaracion Jurada suscrita por quien se encuentre facultado para ello, en la que
conste que la Entidad Calificadora se somete expresamente a las leyes del Estado
Plurinacional de Bolivia.

Presentar una némina y Curriculum Vitae de los accionistas que posean 10% o mas del
paquete accionario, detallando su participacion en el capital social de la Entidad
Calificadora.

Presentar el documento que contenga una explicacion amplia, detallada, verificable y
objetiva de las Metodologias de Calificacién de Riesgo, debidamente aprobada por su
Directorio o instancia equivalente.

Presentar el Manual de Funcionamiento del Comité de Calificacion, que explique los
procesos de asignacion de calificaciones y procesos de seguimiento.
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j)  Cumplir con los requisitos generales establecidos en el Reglamento del RMV.

k) Presentar el Manual de Control Interno que establezca entre otros, las reglas que se aplicaran
en materia de incompatibilidades e impedimentos para asegurar la imparcialidad e
independencia de sus opiniones.

Cualquier modificacion posterior de los requisitos establecidos por los incisos b), ¢), d), g), h) é i)
debe ser informada a ASFI en un plazo maximo de veinte (20) dias habiles. En el caso de las
Metodologias de Calificacion, ASFI podra requerir la presentacion y sustentacion de las mismas
conforme a lo establecido por el articulo 5 de la Seccion 3 del presente Reglamento.

ASFI podréa requerir la presentacion de cualquier documento adicional o requisito que considere
conveniente, segun el caso en particular.

Articulo 3°-  (Funcionamiento del comité de calificacidn) Para efectos de la calificacion de
riesgo en el pais, las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero utilizaran sus
propias normas en lo que respecta al funcionamiento de su Comité de Calificacion, dando
cumplimiento al Articulo 2 de la Seccién 5 del presente reglamento.

Articulo 4° - (Comunicacion con Entidades Calificadoras) Toda comunicacion, notificacion
y coordinacion con las Entidades Calificadoras constituidas en el extranjero sera realizada a
través de su representante legal. Dichas Entidades Calificadoras no podran argumentar
desconocimiento de la informacion enviada o recibida por su representante legal.

Articulo 5° - (Alcance del reglamento para entidades constituidas en el extranjero) Las
Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero que operen en el pais se sujetaran
a lo dispuesto en la presente Seccion y a todo lo que les resulte aplicable del presente
Reglamento, asi como las obligaciones contempladas en la normativa tributaria y toda la
normativa vigente del Estado Plurinacional de Bolivia.
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SECCION 5: DEL COMITE DE CALIFICACION

Articulo 1° - (Funcién del comité de calificacion) En las Entidades Calificadoras de Riesgo
constituidas en Bolivia debera existir y funcionar un Comité de Calificacién. Sin perjuicio de la
responsabilidad de la Entidad Calificadora de Riesgo, dicho Comité tendréa la funcién indelegable
de revisar los informes, antecedentes y documentos de respaldo respectivos y adoptar los
acuerdos de calificacién de riesgo.

Articulo 2°-  (Actas del comité de calificacion) Los acuerdos del Comité de Calificacion
obligardn a la sociedad y se haran constar en un libro de actas. Las actas deben incluir las
deliberaciones correspondientes y ser firmadas por todos los asistentes de la sesion y se
entenderan aprobadas desde el momento de su firma.

El libro de actas para entidades calificadoras de riesgo constituidas en Bolivia debe estar foliado.
Para Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero, cuyo Comité de Calificacion
es realizado de manera virtual o por teleconferencia, debe existir evidencia documentada del
momento de su realizacion, la misma debe contener las deliberaciones realizadas por todos los
participantes del comité.

El libro de actas o la documentacion que respalda las deliberaciones del comité de calificacion,
debe estar debidamente ordenado y almacenado en el domicilio legal sefialado por la Entidad
Calificadora de Riesgo en Bolivia, siendo responsabilidad de la Entidad Calificadora de Riesgo,
la custodia y seguridad respectiva para ser presentada ante ASFI a simple requerimiento.

Articulo 3°-  (Idoneidad del comité de calificacion) Los miembros del Comité deben emplear
en el ejercicio de sus funciones la profesionalidad, el cuidado y la diligencia que las personas
emplean ordinariamente en sus propios negocios.

Articulo 4° - (Modificaciones a la metodologia de calificacion) El Directorio de la Entidad
Calificadora de Riesgo debe aprobar las modificaciones que se introduzcan a los procedimientos,
metodologias o criterios de calificacién. Para su aplicacion, estas modificaciones deben ser
comunicadas a ASFI.

Libro 7°
Titulo |
Capitulo |
Seccion 5
Pagina 1/1



AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO

RECOPILACION DE NORMAS PARA EL MERCADO DE VALORES

SECCION 6: DE LAS METODOLOGIAS Y EL PROCESO DE CALIFICACION

Articulo 1° - (Plazo minimo de contratos de calificacion) Las Entidades Calificadoras de
Riesgo inscritas en el RMV, deben suscribir todos los contratos cuyo objeto sea la calificacién de
riesgo, por un plazo minimo de 6 meses, incluyendo los contratos de calificacion de Valores a
emitirse y Programas de Emisiones a autorizarse.

Articulo 2° - (Documentos de metodologias de calificacion) Las Entidades Calificadoras de
Riesgo llevaran a cabo sus procesos de calificacion de acuerdo a sus propias Metodologias de
Calificacion. El documento que explique cada una de las Metodologias de Calificacion, estara a
disposicion del publico en el RMV.

Articulo 3°- (Contenido del documento de metodologias de calificacion) ElI documento
explicativo de cada Metodologia de Calificacion deberd exponer con suficiente detalle todos los
elementos importantes que se utilizan en la misma, de forma tal que cualquier inversionista pueda
conocer con razonable profundidad los fundamentos conceptuales basicos de las calificaciones
que se otorgan.

El citado documento contendra una explicacion de la Metodologia, su enfoque y principales
fundamentos. Asimismo, el documento explicativo debe especificar todos los tipos de factores
gue se toman en consideracion para otorgar la calificacién, identificando dentro de cada factor las
principales variables que son objeto de analisis y las razones que fundamentan su uso. Finalmente
debe especificarse las situaciones en las que dichas variables se considerarian como un
componente positivo o negativo para la calificacion de riesgo.

Articulo 4° -  (Publicacién de calificaciones) La calificacion de riesgo asignada se publicara
por lo menos una vez en un periddico de circulacion nacional, dentro de los cinco (5) dias
calendario siguientes de otorgada la misma, asi como de las revisiones trimestrales establecidas
en el articulo 5 de la presente Seccidn.

La Entidad Calificadora de Riesgo sera la responsable de la publicacion y del costo de la misma.

La publicacion debe contener al menos la siguiente informacion:

a) Nombre de la Entidad Calificadora de Riesgo.

b) Fecha en la que se otorg0 la calificacion.

C) Identificacion de cada emisor, emision u otro que sea objeto de calificacion.

d) Identificacion del valor y/o documento, si corresponde.

e) Calificacion de riesgo asignada y su descripcion, expresada conforme a la nomenclatura

establecida en la Seccidn 8 del presente Reglamento.
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f) Explicacion de la categoria de riesgo asignada.

Asimismo, en la publicacion se deberd insertar el siguiente parrafo: "La calificacion de riesgo no
constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado
Valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversién, emision o su emisor; sino la
opinién de un especialista privado respecto a la capacidad de que un emisor cumpla con sus
obligaciones en los términos y plazos pactados como un factor complementario para la toma de
decisiones de inversion."

En el caso que la Entidad Calificadora de Riesgo publique adicionalmente su propia
nomenclatura, ésta debera destacar de manera uniforme la nomenclatura propia de la entidad, su
correspondiente descripcion y su equivalencia en la nomenclatura establecida por ASFI en el
presente Reglamento.

Esta publicacién debe ser remitida a ASFI dentro de los cinco (5) dias calendario posteriores a su
publicacion.

Articulo 5° -  (Periodicidad de calificaciones) Las Entidades Calificadoras deben revisar por
lo menos en forma trimestral todas las calificaciones de riesgo de las cuales resulten responsables,
incluyendo las calificaciones asignadas a emisiones o Programas de Emisiones que no cuenten
aun con la autorizacion otorgada por ASFI. La informacion financiera considerada para las
revisiones no debe tener una antigiedad mayor a tres meses.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo anterior las Entidades Calificadoras de Riesgo estan
obligadas a vigilar permanentemente las calificaciones otorgadas. En caso de que las Entidades
Calificadoras tengan conocimiento de hechos que por su naturaleza pudieran alterar o alteren la
calificacion de riesgo realizada, deben actuar con la oportunidad y diligencia necesarias para
actualizar la calificacion correspondiente y hacer que la misma sea puesta en conocimiento del
mercado.

Asimismo las Entidades Calificadoras de Riesgo deben respaldar la calificacién otorgada con la
metodologia utilizada.

Articulo 6° - (Remision de informe de calificacion) Las calificaciones que se otorguen
conforme a la nomenclatura establecida en el presente Reglamento y sus posteriores
actualizaciones deben ser remitidas por la Entidad Calificadora a ASFI y a las bolsas de Valores,
dentro de los dos (2) dias hébiles siguientes de asignadas las mismas.

Sin perjuicio de lo anterior las Entidades Calificadoras de Riesgo, dentro de los cinco (5) dias
habiles posteriores a la asignacion de la calificacion, deben remitir a ASFI el informe de
calificacién de acuerdo a lo establecido en el articulo 8 de la presente Seccidn, por medio fisico,
magnético o digital, via correo electrénico en formato PDF u otro medio acordado por ASFI.

Las Entidades Calificadoras de Riesgo deben enviar los informes de calificacion de riesgo dentro
de los cinco (5) dias habiles posteriores a la asignacion de la calificacion, a todas las agencias de
bolsa y Bolsas de Valores que operen en el mercado nacional, asi como a los emisores de Valores
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y a los originadores de procesos de titularizacion que tengan relacion con los informes de
calificacion emitidos; el envio podré ser en formato magnético o digital, y en formato PDF via
correo electrénico, o cualquier otro medio acordado entre la Calificadora y los receptores de la
informacidn. Para el caso de calificaciones de riesgo de Valores por emitirse, el plazo de cinco (5)
dias habiles para el envio, se computara a partir de la fecha de publicacién en el reporte diario del
Registro del Mercado de Valores de la solicitud a ASFI para la autorizacion e inscripcion de una
emision de Valores realizada por el emisor.

En el caso de calificaciones asignadas a Programas de Emisiones por autorizarse, se deben
cumplir con los plazos y formatos establecidos en el parrafo anterior.

Articulo 7° - (Publicacién de calificaciones por las bolsas de valores) Las Bolsas de Valores
se encuentran obligadas a incluir permanentemente en su boletin diario de informacién las
calificaciones de los Valores que se negocian en ellas, debiendo publicar las modificaciones al dia
habil siguiente de recibida la informacidn, identificando claramente la Entidad Calificadora que
efectud la calificacion correspondiente.

Articulo 8°- (Contenido del informe de calificacidn) El Informe que se envie a ASFI para
efectos de su registro en el RMV, contendra al menos lo siguiente:

a) Informacién General
1) Resumen Ejecutivo que describa las principales conclusiones del Informe Final de
Calificacién, las razones principales del pronunciamiento y la calificacién asignada,
expresada conforme a la nomenclatura establecida por ASFI en el presente Reglamento.
En caso que la Entidad Calificadora incluya adicionalmente su propia nomenclatura, ésta
deberd destacar de manera uniforme su equivalencia en la nomenclatura establecida por
ASFI.
2) Nombre de la Entidad Calificadora de Riesgo.
3) Fecha en que se asigné la calificacion.
b) Informacién de la Calificacién
1) Descripcion general de la informacion empleada en el proceso.

2) Descripcion general de los analisis llevados a cabo.

La informacién de la calificacion de riesgo otorgada debe contener como minimo lo
siguiente:

- Nombre e identificacion del emisor, emisidn u otro que sea objeto de calificacion.

- Numero y fecha de autorizacion e inscripcion en el RMV, si corresponde.
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- Fecha de los antecedentes financieros utilizados.

- Calificacion y sus fundamentos. En los fundamentos se debe exponer amplia y
claramente las razones que motivaron asignar la calificacion o las que motivaron
modificarla, incluyendo las modificaciones de tendencia como un cambio de
calificacion de riesgo.

- Un andlisis cuantitativo y cualitativo de los aspectos que cada Entidad Calificadora de
Riesgo considera en su trabajo para la asignacion de una calificacion. Ante
modificaciones o revisiones periodicas, el informe deberd exponer las variaciones
respecto a la Gltima asignacién, de los principales aspectos cuantitativos y cualitativos
que influyen en la calificacion a asignar.

- Comentarios u observaciones adicionales que la Entidad Calificadora considere
relevantes.

- Descripcion de las caracteristicas de la emisiéon cuando corresponda.

La recepcion de dichos informes por ASFI, no implica aprobacion ni pronunciamiento sobre el
contenido de los mismos.

Articulo 9°-  (Publicacion de calificacién para programas y emisiones de valores) La
calificacion de riesgo de Valores a emitirse se publicard, por o menos, una vez en un periddico de
circulacion nacional dentro de los dos (2) dias habiles siguientes de la notificacion a la Entidad
Calificadora de Riesgo.

Dicha notificacion, serd efectuada con la autorizacion de inscripcion de un programa de
emisiones de Valores en el RMV y/o la oferta publica e inscripcion de la emision de dichos
valores en el RMV. Esta publicacion debera ser remitida a ASFI dentro de los cinco (5) dias
calendario posteriores.

Las calificaciones de riesgo otorgadas a Valores por emitirse deben ser remitidas por la Entidad
Calificadora de Riesgo a ASF1y a las bolsas de Valores en las que se negocien, dentro de los dos
(2) dias habiles siguientes a la notificacién de la Resolucién emitida por parte de ASFI que
autorice la oferta publica e inscripcion de la emision de dichos Valores en el RMV.

Sin perjuicio de lo anterior, dentro de los dos (2) dias hébiles siguientes a la notificacion de la
Resolucion emitida por ASFI que autoriza la oferta pablica e inscripcion de la emisién en el
RMV, las Entidades Calificadoras deben remitir a ASFI el informe de calificacion, de acuerdo a
lo establecido en el articulo 8 de la presente Seccion.

La calificacion de riesgo publicada para nuevas emisiones no debe tener una antigiiedad mayor a
noventa (90) dias entre la fecha de asignacion de la calificacion y la fecha de la Resolucion
emitida por ASFI, autorizando la oferta pablica e inscripcion de la emision en el RMV.
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Articulo 10° - (Publicacion para un programa de emisiones) Para el caso de la calificacién de
riesgo asignada a un Programa de Emisiones, la Entidad Calificadora de Riesgo debe comunicar
la calificacion, publicarla y remitir el correspondiente informe de calificaciéon, conforme a los
plazos establecidos en el articulo 9 de la presente Seccién, computables a partir de la notificacién
a la Entidad Calificadora de la Resolucion emitida por ASFI que autorice e inscriba el Programa.
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SECCION 7: DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION DE RIESGO

Articulo 1° -  (Equivalencia de nomenclatura de calificacion) Para efectos de lo establecido
por el presente Titulo, las Entidades Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV,
deben presentar a ASFI para su aprobacidn, las equivalencias que correspondan respecto a sus
propias nomenclaturas y categorias.

Articulo 2° -  (Responsabilidad sobre nomenclaturas y escalas de calificacion) Sera
responsabilidad de cada Entidad Calificadora establecer y divulgar sus nomenclaturas y escalas
de calificacion, las categorias que sefialaran los distintos niveles de riesgo y sus correspondientes
significados.

Articulo 3°- (Uso de tendencias y observaciones en calificaciones) Se autoriza el uso de
tendencias u observaciones en las calificaciones de riesgo cuando las mismas se encuentren
consideradas en las metodologias de calificacion de las Entidades Calificadoras de Riesgo y
hayan sido debidamente sustentadas ante ASFI.

Las modificaciones de las tendencias asignadas son consideradas como una modificacion a la
calificacion de riesgo, por lo que deben cumplir con lo establecido en la Seccién 6 de las
Metodologias y el Proceso de Calificacion.

Asimismo, los informes de calificacion cuando corresponda, deben incluir lo siguiente:
1. Informar de manera amplia y clara, el o los hechos que motivaron el uso de la tendencia.

2. En cada revisién de la calificacion se debe exponer de manera amplia y clara el estado del o
los hechos que motivaron la modificacion de la tendencia.

Articulo 4° -  (Valores con calificacion voluntaria) Los Valores de oferta publica que sean
sometidos a calificacién voluntaria, deben mantener su calificacion por un periodo minimo de
seis (6) meses después de realizada la comunicacion a ASFI y al publico en un periddico de
circulacion nacional..
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SECCION 8: DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION DE RIESGO
DE EMISORES

Articulo 1° -  (Categorias y nomenclatura de calificacion para emisores) Para la calificacion
de riesgo al Emisor, las Entidades Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV
utilizaran las categorias y nomenclaturas que se detallan a continuacion;

AAA: Corresponde a Emisores que cuentan con una muy alta calidad de crédito y el riesgo de
incumplimiento tiene una variabilidad insignificante ante posibles cambios en las circunstancias o
condiciones econémicas.

AA: Corresponde a Emisores que cuentan con alta calidad de crédito y el riesgo de incumplimiento
tiene una variabilidad minima ante posibles cambios en las circunstancias o condiciones econémicas.

A: Corresponde a Emisores que cuentan con una buena calidad de crédito y el riesgo de
incumplimiento tiene una variabilidad adecuada ante posibles cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas.

BBB: Corresponde a Emisores que cuentan con una suficiente calidad de crédito y el riesgo de
incumplimiento tiene una variabilidad considerable ante posibles cambios en las circunstancias o
condiciones econémicas.

BB: Corresponde a Emisores que cuentan con calidad de crédito y el riesgo de incumplimiento tiene
una variabilidad frecuente ante posibles cambios en las circunstancias o condiciones econémicas.

B: Corresponde a Emisores que cuentan con una minima calidad de crédito y el riesgo de
incumplimiento tiene una variabilidad alta ante posibles cambios en las circunstancias o condiciones
economicas.

C: Corresponde a Emisores que no cuentan con calidad de crédito, existiendo alto riesgo de
incumplimiento.

D: Corresponde a Emisores que no cuentan con calidad de crédito y presentan incumplimiento
efectivo de sus obligaciones, o requerimiento de quiebra en curso.
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E: Corresponde a Emisores que no poseen informacion suficiente o informacion representativa para
el periodo minimo exigido para la calificacion de riesgo.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto
de establecer una calificacion especifica al Emisor de acuerdo a las siguientes especificaciones:

e Siel numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
el Emisor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion asignada.

e Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
el Emisor se encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada.

e Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
el Emisor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion asignada.
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SECCION 9: DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION DE RIESGO
DE VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

Articulo 1° -  (Categorias y nomenclatura de calificacién para valores representativos de
deuda) Para la calificacion de riesgo de Valores representativos de deuda, las Entidades
Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV utilizardn las categorias y
nomenclaturas que se detallan a continuacion:

e Valores de Corto Plazo:

Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago
de 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 el sector al que pertenece o en la
economia.

Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, siendo susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia.

Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una suficiente capacidad de
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia.

Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos Valores cuya capacidad de pago de capital e intereses
en los términos y plazos pactados, no reune los requisitos para clasificar en los niveles de
riesgo N-I, N-2 o N-3, pero que posee informacion representativa para el periodo minimo
exigido para la calificacion de riesgo.

Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos Valores cuyo emisor no posee informacion
representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion de riesgo y ademas no
existen garantias suficientes para el pago de capital e intereses.

e Valores de Largo Plazo:

AAA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con muy alta capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

AA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.
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A: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital
e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible a deteriorarse levemente
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

BBB: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una suficiente capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible de debilitarse ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

BB: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la que es variable y susceptible de debilitarse
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

B: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una minima capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible
de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia pudiendo incurrirse en la pérdida del capital e intereses.

C: Corresponde a aquellos Valores que no cuentan con capacidad para el pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e
intereses.

D: Corresponde a aquellos Valores que no cuentan con capacidad para el pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de
pago de capital e intereses, 0 requerimiento de quiebra en curso.

E: Corresponde a aquellos Valores cuyo emisor no posee informacién suficiente o
informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion de riesgo y
carecen de garantias suficientes.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto
de establecer una calificacién especifica de los Valores de Largo Plazo de acuerdo a las siguientes
especificaciones:

e Siel numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
el Valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacién asignada.

e Siel numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
el Valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada.

e Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
el Valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion asignada.
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SECCION 10: DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION DE RIESGO
DE VALORES DE RENTA VARIABLE

Articulo 1° - (Categorias y nomenclatura de calificacion de valores de renta variables)
Para la calificacion de riesgo de Valores de Renta Variable, las Entidades Calificadoras de Riesgo
autorizadas e inscritas en el RMV utilizaran las categorias y nomenclaturas que se detallan a
continuacion:

a) ACCIONES PREFERENTES

aaa: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una sobresaliente capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de pago no estaria
afectada por cambios en el emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la economia.

aa: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una muy alta capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de pago se veria
marginalmente afectada por cambios en el emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la
economia.

a: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una alta capacidad de pago de los dividendos
preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de pago es susceptible de
reducirse levemente por cambios en el emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la
economia.

bbb: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una adecuada capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de pago es
susceptible de reducirse moderadamente por cambios en el emisor, en la industria o sector al que
pertenece o en la economia.

bb: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una regular capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de pago es variable
y susceptible de reducirse mas que moderadamente por cambios en el emisor, en la industria o
sector al que pertenece o en la economia.

b: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen la menor capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de pago es muy
variable y susceptible de reducirse significativamente por cambios en el emisor, en la industria o
sector al que pertenece o en la economia.

ccc: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una débil capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. Es vulnerable al incumplimiento,
pese a la presencia de clausulas de proteccion a los inversionistas.
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cc: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una muy débil capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. Es altamente vulnerable al
incumplimiento, pese a la presencia de clausulas de proteccion a los inversionistas.
c: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una insuficiente capacidad de pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. EI emisor esta en una situacion
préxima de insolvencia y de incumplimiento total.
d: Corresponde a aquellos instrumentos que han incumplido el pago de los dividendos preferentes
en las condiciones y términos pactados o que el emisor ha incurrido en otras causales de
incumplimiento (clausulas especificas de los pagos de dividendos).
e: Corresponde a aquellos instrumentos que no tienen informacion suficiente.
b) ACCIONES ORDINARIAS

1. El més alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generacion de utilidades.

1. Alto nivel de solvencia y buena capacidad de generacion de utilidades.

1. Buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de generacion de utilidades

Iv.  Solvencia ligeramente inferior a la de la categoria I11 y débil capacidad de generacién de
utilidades.

v.  Débil situacion de solvencia e incierta capacidad de generacion de utilidades.

VvIl.  Corresponde a aquellos instrumentos que no tienen informacion suficiente.
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SECCION 11: DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION DE RIESGO
DE CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION

Articulo 1° - (Calificacion de fondos de inversidn) Es obligatoria la calificacion de riesgo de
las cuotas de los Fondos de Inversion Abiertos.

Articulo 2° - (Categorias y nomenclatura de calificacion para fondos de inversién) Para la
calificacién de riesgo de las cuotas de los Fondos de Inversion, las Entidades Calificadoras de
Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV utilizaran las categorias y nomenclaturas que se detallan
a continuacion:

AAA: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores,
bienes y demas activos, con el mas alto grado de calidad y su administracion es sobresaliente.

AA: Corresponde a aguellos Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores,
bienes y demas activos, con un alto grado de calidad y su administracién es muy buena.

A: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores,
bienes y demas activos, con un grado medio de calidad y su administracion es buena.

BBB: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores,
bienes y demas activos, con un grado medio de calidad y su administracion es aceptable.

BB: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores,
bienes y demas activos, con bajo grado de calidad y su administracién es aceptable.

B: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en Valores,
bienes y demas activos, con bajo grado de calidad y su administracién es débil.

C: Corresponde a aquellos Fondos que no cuentan con la informacion suficiente en el periodo
minimo exigido para la calificacion.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto
de establecer una calificacion especifica de las cuotas de los Fondos de Inversidn de acuerdo a las
siguientes especificaciones:

e Siel numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
la cuota del Fondo de Inversion se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion asignada.

e Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
la cuota del Fondo de Inversion se encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada.

Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que la
cuota del Fondo de Inversion se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacién asignada.
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SECCION 12: DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION DE RIESGO
DE COMPANIAS DE SEGUROS Y REASEGUROS

Articulo 1° - (Calificacion de compafias de seguro y reaseguro) La calificacion de riesgo de
Compafiias de Seguros y Reaseguros refleja la seguridad financiera de la compafiia para cumplir
con las obligaciones contraidas en sus pélizas de seguros y contratos de acuerdo con sus
respectivos términos. Esta opinién no se basa en una po6liza de seguros o contrato en particular, ni
se refiere a lo adecuado de una poéliza de seguros o contrato para un proposito especifico o
asegurado en particular.

Articulo 2° - (Categorias y nomenclatura de calificacion de compafiias de seguro) Para la
calificacion de riesgo de las Compafiias de Seguros, las Entidades Calificadoras de Riesgo
autorizadas e inscritas en el RMV utilizaran las categorias y nomenclaturas que se detallan a
continuacion:

AAA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la méas alta capacidad de pago de
sus siniestros en los términos y plazos pactados. Los factores de riesgo son de muy poca
consideracion, por lo que la capacidad de pago de sus siniestros no se veria afectada en forma
significativa por cambios en las condiciones econdémicas, de la industria o de la compafiia.

AA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de
cumplimiento de pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en la compafiia, la industria a la que
pertenece o en la economia.

A: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de
cumplimiento de pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible
de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la compafiia, la industria a la que pertenece o
en la economia.

BBB: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de cumplimiento
suficiente para el pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible
de debilitarse ante posibles cambios en la compafiia, la industria a la que pertenece o en la
economia.

BB: Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de cumplimiento de
pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia, la industria a la que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el cumplimiento de dichas obligaciones.

B: Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima capacidad de
cumplimiento para el pago de sus siniestros en términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible a deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia, la industria a la que
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pertenece o en la economia, pudiendo la compafiia incurrir en incumplimiento de dichas
obligaciones.

C: Corresponde a las obligaciones de seguros gue no cuentan con una capacidad de cumplimiento
suficiente para el pago de sus siniestros en términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de
que la compafiia incurra en incumplimiento de dichas obligaciones.

D: Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con capacidad de cumplimiento
para el pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, y presentan falta de pago de
dichas obligaciones.

E: Corresponde a las obligaciones de seguros que no poseen informacion suficiente o no poseen
informacidn representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B para la
calificacion de riesgo de las Compariias de Seguros y Reaseguros con el objeto de establecer una
calificacion especifica de acuerdo a las siguientes especificaciones:

e Siel numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
la Compafiia de Seguros y Reaseguros se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion
asignada.

e Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
la Compafiia de Seguros y Reaseguros se encuentra en el nivel medio de la calificacién
asignada.

e Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que
la Compafiia de Seguros y Reaseguros se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacién
asignada.
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SECCION 13: CONFLICTO DE INTERESES E INDEPENDENCIA

Articulo 1°- (Impedimento de los Representantes Legales o Ejecutivos) Los
Representantes Legales o Ejecutivos de una Entidad Calificadora de Riesgo inscrita en el RMV,
no podran:

a) Formar parte del Directorio ni de la planta ejecutiva de las empresas con quienes
mantienen un contrato de calificacién de riesgo.

b) Realizar trabajos de consultoria, de manera directa o indirecta para las empresas con
guienes mantienen un contrato de calificacion de riesgo.

Articulo 2° - (Impedimentos para ser accionista 0 miembro del comité de calificacion) No
podran ser accionistas, administradores o miembros del Comité de Calificacién de una Entidad
Calificadora, ni controlar a través de otras personas cualquier porcentaje de una Entidad
Calificadora:

a) Quienes se encuentren comprendidos dentro de los impedimentos establecidos por el articulo
65y 67 de la Ley del Mercado de Valores, asi como el Articulo 19 del Cédigo de Comercio.

b) Los Bancos y Entidades Financieras, las Bolsas de Valores, las Agencias de Bolsa, las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, las Sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones, las Compafiias de Seguros y Reaseguros y todas aquellas personas
juridicas que tengan objeto exclusivo de conformidad a lo dispuesto por la Ley del Mercado
de Valores u otras normas legales del ambito financiero; asi como sus administradores.

Para los efectos del presente Reglamento, se entendera como administradores a los directores,
sindicos, principales ejecutivos y en su caso a las personas que tengan poder de decision y
facultades generales de administracion.

c) Las personas que posean, directa o indirectamente, diez por ciento (10%) o mas del paquete
accionario de las personas juridicas mencionadas en el inciso anterior.

d) Los funcionarios y empleados del Banco Central de Bolivia, Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero y de cualquier otro organismo de fiscalizacion publica en materia
econdmica o financiera.

Articulo 3°- (Conflicto de intereses) Cuando la Entidad Calificadora o alguno de sus
integrantes sean considerados personas con interés en un emisor determinado, la Entidad
Calificadora no podré calificar al emisor ni a sus Valores.

Articulo 4° -  (Personas con intereses en un emisor o emisién) Se entiende que son personas
con interés en un determinado emisor 0 emision:
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a) Aquellas personas que tengan algin vinculo de subordinacion o dependencia con el emisor o
con las empresas vinculadas a éste de acuerdo al Titulo X de la Ley del Mercado de Valores.

b) Aquellas personas que tengan un contrato de prestacion de servicios profesionales con el
emisor 0 con sus empresas vinculadas, con la entidad que garantice al emisor o a la emision
objeto de calificacion, o con algln accionista propietario de mas del diez por ciento (10%)
del capital social de éstas.

c) Agquellas personas que directa o indirectamente posean el diez por ciento (10%) o més del
capital social del emisor.

d) Aquellas personas que presten o hayan prestado dentro de los doce (12) meses anteriores a la
calificacion, servicios de asesoria financiera, consultoria o de auditoria de los estados
financieros del emisor o de sus empresas vinculadas. Los socios y administradores de las
personas mencionadas anteriormente asi como los que firmen los informes y dictamenes de
auditoria seran también considerados personas con intereés.

e) Aquellas personas que hayan intervenido en forma directa o indirecta en el disefio, analisis,
autorizacion y colocacion de la emision objeto de calificacion. Si las personas son titulares
directa o indirectamente de Valores emitidos por el emisor o hayan recibido en garantia
Valores emitidos por el mismo.

f)  Aquellas personas que sean titulares directa o indirectamente de Valores emitidos por el
emisor o hayan recibido en garantia Valores emitidos por el mismo.

g) Aquellas personas que en consideracion a los vinculos que tengan con el emisor 0 su emision
pudieran verse comprometidos en forma significativa en su capacidad para expresar una
opinion independiente e imparcial.

h) Los conyuges y parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, que se
encuentren en alguna de las situaciones previstas en los incisos anteriores del presente
articulo.

Articulo 5° -  (Facultades de ASFI para evaluar situaciones de independencia) Ademas de
lo previsto en el articulo anterior, es facultad de ASFI evaluar y determinar las situaciones en las
que la independencia e imparcialidad de la Calificadora se encuentre afectada, de oficio 0 a
peticion de parte interesada.

Articulo 6° -  (Prohibicién de adquirir Valores) Las Entidades Calificadoras y sus integrantes
no podran bajo ningln concepto adquirir directa o indirectamente Valores que hayan sido
calificados por ellas mismas.

Articulo 7° - (Suspension de autorizacion) ASFI podra suspender o cancelar la Autorizacion
de funcionamiento y/o la Inscripcién en el RMV de una Entidad Calificadora de Riesgo cuando
ésta se aparte de la idoneidad, independencia e imparcialidad requeridas para prestar el servicio
de calificacion de riesgo.
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SECCION 14: ENViO DE INFORMACION

Articulo 1° - (Remision de estados financieros) Las Entidades Calificadoras de Riesgo
constituidas en Bolivia, deben remitir sus Estados Financieros en forma trimestral, memoria
Anual y Estados Financieros anuales a ASFI, de acuerdo a lo previsto por el Reglamento del
RMV.

Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero, solamente remitiran su Memoria
anual y sus Estados Financieros anuales auditados dentro de los plazos establecidos por el
Reglamento del RMV. También deben remitir la informacion sobre cualquier disminucion por
debajo de los minimos establecidos en el inciso b) del articulo 1 de la Seccion 4 del presente
Reglamento a mas tardar al dia siguiente de conocido el hecho.

Las Entidades Calificadoras se encuentran sujetas a la obligacién de entrega y actualizacion de
informacion periddica, especifica y hechos relevantes, conforme a lo establecido para el efecto
por el Reglamento del RMV.

Articulo 2° - (Remision de contratos) Las Entidades Calificadoras de Riesgo inscritas en el
RMV, deben remitir a ASFI en un plazo maximo de diez (10) dias habiles a partir de la firma,
todos los contratos suscritos cuyo objeto sea la calificacion de riesgo, incluyendo Programa de
Emisiones. Esta informacion no sera consignada en el RMV, por lo que no tendra caracter
publico.

Articulo 3°-  (Informacién adicional) Sin perjuicio de lo establecido en los articulos
anteriores las Entidades Calificadoras deben presentar en forma oportuna, toda la informacion
sefialada en este Reglamento y aquella que les sea expresamente requerida por ASFI.

Articulo 4° - (Inspecciones a la entidad calificadora de riesgos) ASFI podra disponer
inspecciones a las Entidades Calificadoras, estando las mismas obligadas a presentar los
documentos y demas informacién que les sea requerida. Asimismo la Entidad Calificadora debera
proporcionar cualquier otra informacion que juzgue conveniente para los propositos de la
inspeccion.

Articulo 5° - (Informacion sobre inversiones realizadas por integrantes de entidades
calificadoras) Los integrantes de las Entidades Calificadoras de Riesgo deben informar a la
direccion de su empresa toda operacion o inversion que ellos hayan realizado con caracter
personal en el mercado de Valores, dentro de las veinticuatro (24) horas siguientes a la
transaccién. ASFI podra solicitar en cualquier momento, se presente la informacion antes
sefialada.

Articulo 6° -  (Sanciones por incumplimiento de informar) Ante incumplimientos por parte
de la Entidad Calificadora de Riesgo, a las obligaciones de informacién, que se generen en un
mismo hecho, se sancionara conforme lo previsto en el Reglamento de Aplicacion de Sanciones
Administrativas de la Ley del Mercado de Valores.
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SECCION 15: DISPOSICIONES FINALES

Articulo 1° - (Sanciones aplicables) Las entidades calificadoras de riesgo que en el
cumplimiento de sus funciones para las cuales han sido contratados, lleven a tomar acciones
erréneas y no oportunas respecto a la calificacion de riesgo de los diferentes tipos de emisores,
seran sancionados por ASFI, de acuerdo al Reglamento de Aplicacion de Sanciones
Administrativas de la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 2° - (Responsabilidad de ASFI) La autorizacion e inscripcion obtenida por una
Entidad Calificadora de Riesgo no implica responsabilidad alguna de ASFI respecto a la calidad
de su trabajo en el mercado de Valores ni a la informacion presentada por la misma en el proceso
de autorizacion e inscripcion.

Articulo 3°-  (Publicacion de dos o mas calificaciones de riesgo) En caso de que un emisor,
una emisién, una compafiia de seguros o las cuotas de fondos de inversion cuenten con mas de
una calificacion de riesgo, dichas calificaciones de riesgo deben hacerse publicas, considerando lo
siguiente:

a. Sila empresa que ha contratado la calificacion decide dejar de publicar cualquiera de ellas
debera comunicar este extremo a ASFI como hecho relevante.

Sin perjuicio de lo sefialado en el parrafo anterior, la calificacion que se decida no hacer
publica debe mantenerse actualizada y publicarse por el lapso de seis (6) meses posteriores a
la comunicacion del hecho relevante.

b. Para el caso de emisiones de Valores de deuda que estén obligadas a contar con dos (2)
calificaciones de riesgo procedentes de distintas Entidades Calificadoras de Riesgo, la
publicacion de estas calificaciones de riesgo deberé continuarse hasta el vencimiento de los
Valores, sin suspenderse ninguna de ellas.

Las publicaciones mencionadas en el parrafo anterior deben cumplir con las formalidades
establecidas en el presente Reglamento.

Articulo 4° - (Cambio de Entidad Calificadora de Riesgo) Si una empresa que mantiene un
contrato con una Entidad Calificadora de Riesgo determinada, decide cambiar de Entidad
Calificadora de Riesgo a la fecha de vencimiento establecida en el contrato, deberd comunicar
este extremo a ASFI como hecho relevante.

En el caso de que el cambio de Entidad Calificadora de Riesgo se realice ante una rescision del
contrato antes de su vencimiento, se debera mantener actualizada la calificacion asignada por la
primera Entidad Calificadora de Riesgo y publicarse la misma por el lapso de seis (6) meses
posteriores a la comunicacion del hecho relevante.
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Articulo 5° - (Situaciones no previstas) En caso de presentarse situaciones no previstas en el
presente Reglamento, ASFI se pronunciara evaluando las caracteristicas propias de la situacion
previo analisis técnico y juridico de las mismas.

Articulo 6° - (Grado de inversion) El grado de inversién se encuentra detallado en el Anexo 1
y podréa ser modificado con Resolucién emitida por ASFI.

Articulo 7° - (Sustento de calificaciones) ASFI cuando se trate de emisores o entidades de
intermediacion financiera bajo su supervision, podra requerir en cualquier momento el sustento de
las calificaciones de riesgo asignadas.
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