CNBCR-04/2013 NRP-07
Aprobacion: 21/03/2013 NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES GED
CLASIFICADORAS DE RIESGO
Vigencia: 02/05/2013 B e Raador

EL COMITE DE NORMAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR,

CONSIDERANDO:

[.  Que el articulo 93 inciso segundo de la Ley del Mercado de Valores, establece que las
entidades que proporcionen el servicio de clasificacién deberan actualizar y hacer publicas sus
clasificaciones.

ll.  Que el articulo 95-A inciso primero de la Ley del Mercado de Valores, establece que las
clasificadoras de riesgos deberan revisar en forma continua las clasificaciones que efectuen,
de acuerdo con la informacién que el emisor les proporcione o que se encuentre a disposicion
del publico.

lIl.  Que el articulo 95-E de la Ley del Mercado de Valores, establece que las personas y entidades
que participen en las clasificaciones de riesgo, deberan emplear en el ejercicio de sus
funciones, cuidado y diligencia.

IV.  Que el articulo 95-F de la Ley del Mercado de Valores y el articulo 7 literal f) de la Ley de
Supervision y Regulacidn del Sistema Financiero, establecen que las sociedades clasificadoras
de riesgo estan sujetas a la supervision de la Superintendencia del Sistema Financiero quien
podra requerirles informacién o antecedentes relacionados con el cumplimiento de sus
funciones.

V. Que el articulo 838 de la Ley de Fondos de Inversién, establece que el Banco Central de
Reserva de El Salvador, emitird normas técnicas sobre aspectos minimos legales y financieros
que las clasificadoras de riesgo deben considerar en sus informes de clasificacion de Fondos
de Inversion, asi como la periodicidad con que se actualizaran las referidas clasificaciones. (1)

VI.  Que el articulo 2 inciso segundo de la Ley de Supervision y Regulacién del Sistema Financiero,
establece que el buen funcionamiento del Sistema de Supervision y Regulacion Financiera
requiere por parte de los integrantes del sistema financiero, la adopcion de los mas altos
estandares de conducta en el desarrollo de sus negocios, actos y operaciones, de conformidad
con lo establecido en la referida Ley.

VII.  Que el articulo 35 inciso primero literal b) de la Ley de Supervision y Regulacion del Sistema
Financiero, establece que los directores, gerentes y demas funcionarios que ostenten cargos
de direccion o de administracion en los integrantes del sistema financiero deberan conducir sus
negocios, actos y operaciones cumpliendo con los méas altos estandares éticos de conducta y
actuando con la diligencia debida de un buen comerciante en negocio propio, estando
obligados a cumplir y velar porque en la institucion que dirigen o laboran se cumpla con las
disposiciones legales, reglamentarias y normativas que regulan la actividad de los integrantes
del sistema financiero.
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POR TANTO,

en virtud de las facultades normativas que le confieren el articulo 99 de la Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero,

ACUERDA, emitir las siguientes:

NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE
RIESGO

CAPITULO|
OBJETO, SUJETOS Y TERMINOS

Objeto

Art. 1.- Las presentes Normas tienen como objeto establecer disposiciones sobre la forma en que
las sociedades clasificadoras, registradas en la Superintendencia, deberan brindar sus servicios para
la clasificacion de riesgo de los valores objeto de oferta publica y de los Fondos de Inversion, en
cumplimiento con la regulacion aplicable y los estandares de conducta en el desarrollo de sus
negocios, actos y operaciones. (1)

Sujetos
Art. 2.- Los sujetos obligados al cumplimiento de estas Normas son las sociedades clasificadoras de
riesgo autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero.

Términos
Art. 3.- Para efectos de estas Normas, los términos que se indican a continuacién tienen el
significado siguiente:

a) Consejo de Clasificacion: Consejo de Clasificacion de Riesgo;

b) Fondo: Fondo de Inversién, son aquellos constituidos en El Salvador y registrados en la
Superintendencia del Sistema Financiero; (1) (2)

c) Gestora: Sociedad Gestora de Fondos de Inversion; (1)

d) Ley del Mercado: Ley del Mercado de Valores;

e) Participe: Inversionista en un Fondo de Inversion; (1)

f)  Registro: Registro Publico Bursatil de la Superintendencia del Sistema Financiero;

g) Sociedad Clasificadora: Sociedad Clasificadora de Riesgo; y

h) Superintendencia: Superintendencia del Sistema Financiero.

, CAPITULO Il ,
METODOLOGIAS Y CATEGORIAS DE CLASIFICACION
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Metodologias de clasificacion

Art. 4.- Las sociedades clasificadoras, para brindar el servicio de asignacion de clasificaciones de
riesgos a emisores, emisiones de valores y Fondos inscritos en el Registro de la Superintendencia,
deberan realizarlo con base en metodologias de clasificacion que garanticen la obtencion de
clasificaciones que revelen de forma clara los riesgos asumidos por el emisor, sus emisiones y el
Fondo, a través de una evaluacion y un analisis objetivo e independiente, y que cumplan con las
disposiciones minimas definidas en estas Normas. (1)

Las clasificaciones de riesgo del Fondo, deberan reflejar de acuerdo al objeto de inversion del Fondo
que se trate, los riesgos de los activos integrantes de dicho Fondo y de las operaciones que realice,
asi como la calidad de administracion de la Gestora respectiva. (1)

Art. 5.- Las metodologias utilizadas por las sociedades clasificadoras deberan cumplir, entre otros,
con los aspectos siguientes:

a) Constar en manuales de procedimientos, en los que se incorpore de forma rigurosa y
sistematica, la descripcidn de los aspectos cualitativos y cuantitativos, sobre los cuales se basa
el anélisis realizado conforme a la metodologia aprobada, para cada tipo de valores, entidad o
Fondo; (1)

b) Ser aprobadas por el Consejo de Clasificacion;

c) Contener los parametros relativos a cada una de las categorias de riesgo conforme la Ley del
Mercado y a las presentes Normas. En el caso de los Fondos, se consideraré lo establecido en
el inciso segundo del articulo 8 de las presentes Normas; (1)

d) Ser sometidas a un proceso interno de validacion; que considere la experiencia historica,
cuando se cuente con informacién para ello, mediante la comparacion de las estimaciones
hechas respecto de las efectivamente observadas en periodos anteriores; y

e) Ser objeto de un proceso de revisién interna y actualizacién, con una periodicidad minima de
dos afios, sobre los métodos, modelos tedricos, matematicos o estadisticos aplicados, asi como
la idoneidad de su aplicacion para el analisis de nuevos productos financieros o entidades.

La Superintendencia podra en todo momento, efectuar observaciones a los documentos referidos en
este articulo, en caso que no se cumpla con lo previsto en la Ley del Mercado y en las presentes
Normas.

Modificaciones a metodologias
Art. 6.- Las modificaciones en las metodologias, modelos y criterios utilizados para el otorgamiento
de una clasificacion, deberéan:

a) Seraprobados por el Consejo de Clasificacion;
b) Ser divulgados previo a su implementacién, por el mismo medio en el que se encuentra
disponible la metodologia original; y
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c) ldentificar y divulgar en sus sitios de internet de forma clara las clasificaciones otorgadas que
seran afectadas por las modificaciones aprobadas y aquellas que se encuentran en proceso de
revision.

Art. 7.- Cuando por razones técnicas, existan modificaciones a las metodologias utilizadas, las

sociedades clasificadoras deberan revisar las clasificaciones vigentes otorgadas con base en dichos

cambios, debiendo emitir los informes de actualizacion correspondientes al siguiente periodo, con
base a la metodologia modificada.

Categorias de la clasificacion de riesgo

Art. 8.- Las categorias de riesgo para valores representativos de deuda se aplicaran con base a las
establecidas en el articulo 95-B y para valores de participacion, las establecidas en el articulo 95-C,
ambos de la Ley del Mercado.

Para la clasificacion de los Fondos, las sociedades clasificadoras estableceran sus propias
categorias de clasificacion, incluyendo en sus informes de clasificacion, la definicién de la misma, la
cual debera ser comunicada a la Superintendencia. Las categorias no podran ser empleadas para
otros fines y estaran Unicamente referidas a la clasificacion de Fondos registrados en la
Superintendencia. (1)

Para la clasificacién de entidades que sean objeto de clasificacion, deberan aplicar las categorias

siguientes:
CATEGORIA SIGNIFICADO DE LA CATEGORIA
EAAA Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la més alta capacidad de pago de sus

obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo
son insignificantes.

EAA Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de
proteccidn son fuertes, el riesgo es modesto.

EA Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la
economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

EBBB Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores
de proteccion son suficientes.

EBB Corresponde a aquellas entidades que cuentan con capacidad para el pago de sus obligaciones
en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en retraso en el pago de sus obligaciones. Los factores de proteccion varian
ampliamente con las condiciones econdmicas y/o de adquisicion de nuevas obligaciones.
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EB Corresponde a aquellas entidades que cuentan con el minimo de capacidad de pago de sus

obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en pérdida de sus obligaciones. Los factores de proteccion varian
muy ampliamente con las condiciones econémicas.

EC Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el
pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de
éstos. Existe un riesgo substancial de que las obligaciones contractuales no sean pagadas a
tiempo.

ED Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con una capacidad para el pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de
éstos, o requerimiento de disolucién, liquidacion o quiebra en curso.

EE Corresponde a aquellas entidades que no poseen informacidén suficiente o ésta no es
representativa, 10 que no permite emitir una opinién sobre su riesgo.

Art. 9.- Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los signos “+”y “", para diferenciar
los instrumentos con mayor 0 menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+” indica un nivel menor
riesgo, mientras que el signo “-” indica un nivel mayor de riesgo.

Art. 10.- Las sociedades clasificadoras podran incorporar en las categorias sefialadas, cualquier
otra informacion que permita una mejor identificaciéon de la entidad que se esta clasificando o las
siglas del pais que corresponda, utilizando paréntesis o cualquier otra forma de identificacién,
expresando su significado al pie de pagina. Las siglas en mencion, deberan ser de menor tamafio a
las asignadas en la categoria de clasificacion.

Art. 11.- Las sociedades clasificadoras extranjeras autorizadas para operar en el pais, deberan
armonizar su metodologia y opiniones sobre clasificaciéon de riesgo utilizando la nomenclatura y
lineamientos que establecen los articulos 95-B y 95-C de la Ley del Mercado y las presentes
Normas.

CAPITULONI
INFORMES DE CLASIFICACION

Contenido minimo del informe sobre la clasificacion de riesgo
Art. 12.- El informe sobre la clasificacion de riesgo de emisiones y de entidades contendra, al
menos, lo siguiente:

a) Generalidades de la clasificacion de riesgo:

i) Nombre del emisor o entidad, con su cddigo nemotécnico, si existiere;

i)  Fecha de la reunion del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo;
i) Clasificacion actual y previa, si esta Ultima se encuentra disponible;

iv) Perspectiva;
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v) Referencia del periodo de cierre de los estados financieros que tomaron de base para el
analisis, con la indicacion si son o no auditados;

vi) Descripcion del significado de la categoria de riesgo asignada, conforme los articulos 95-B,
95-C de la Ley del Mercado y las presentes Normas; y

vii) En el caso de las emisiones, detallar las principales caracteristicas como: denominacion,
tipo de valor, moneda, montos, plazos, garantias, series o tramos.

b) Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los analisis de la clasificacion de
riesgo;

c) Sintesis de la base que sirvi6 para asignar la clasificacién y la perspectiva;

d) Antecedentes generales del emisor;

e) Analisis financiero integral y econémico del emisor, incluyendo la evaluacion de los ratios
financieros relevantes y, cuando sea aplicable, analisis de los flujos que serviran para el
cumplimiento de los compromisos de la emision;

f)  Analisis del entorno econdémico general y sectorial, incluyendo cuando aplique, entre otros
aspectos: riesgo econémico, riesgo de la industria, perspectivas de corto plazo y posicion en el
mercado;

g) Analisis de los factores cualitativos relevantes del emisor, entre otros, calidad de gerencia,
estructura organizacional y funciones, politicas y mecanismos para la gestion de riesgo,
planeacion estratégica, controles internos y practicas de buen gobierno corporativo;

h) Anélisis de la estructura, caracteristicas y condiciones de la emision; e

i) Identificacion de las fuentes de informacion utilizadas para el andlisis, indicando en forma
destacada si la sociedad clasificadora considera satisfactoria la calidad de la informacién
existente sobre la entidad o producto financiero analizado y en qué medida han verificado la
informacidn que les ha sido facilitada por dicha entidad o terceros.

En todo caso, el informe y sus actualizaciones deberan incorporar de forma clara, los elementos o
aspectos que son considerados claves para incidir directa o indirectamente en la clasificacion
otorgada. No obstante, cuando la Superintendencia tenga conocimiento que no se han incluido
elementos informativos que puedan incidir en la clasificacion de riesgo, podré solicitarle a la
clasificadora de riesgo que comunique los motivos por los que no han sido incluidos o realizado la
actualizacién; pudiendo requerir a la sociedad clasificadora que inicie una revision de la opinion.

Clasificacion de fondos de titularizacion de activos

Art. 13.- Cuando se trate de informes de clasificacion de riesgo de emisiones a cargo de Fondos de
Titularizacion de Activos, se debera analizar adicionalmente a lo establecido en el articulo 12 de las
presentes Normas, los aspectos siguientes:

a) La calidad de los activos titularizados en cuanto a factores tales como: calidad crediticia,
diversificacion, capacidad de generar flujos periodicos, concentracion o atomizacion, métodos
de originacion, administracion y cobranza;

b) Los riesgos que se hagan constar en el proyecto de contrato de titularizacion, incluyendo
aquellos que se deriven del originador; y

c) Las cauciones o coberturas que respalden las emisiones a cargo del Fondo.
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El informe deberd indicar si la sociedad clasificadora ha efectuado una evaluacion de la
estructuracion y de los activos subyacentes directamente o si se ha basado en el analisis de un
tercero, e indicara de qué modo influye el resultado de ese analisis en la clasificacion.

Clasificacion de fondos de inversion

Art. 13-A.- La elaboracidn del informe sobre la clasificacion de riesgos de los Fondos, ademas de
considerar, en lo aplicable, lo establecido en el articulo 12 de las presentes Normas, debera tomar
en consideraciéon como minimo los aspectos siguientes: (1)

a) Riesgo fiduciario de la Gestora, esto es la evaluacion de la administracion, el manejo
operacional del Fondo y el grado de apego a las politicas de inversion definidas por la Gestora,
de conformidad a lo establecido en el articulo 13-B de las presentes Normas; (1)

b) Evaluacién de la cartera del Fondo, esto es la evaluacidén de los activos que conforman el
Fondo, diversificacion, nivel de proteccién de la cartera de inversiones ante pérdidas asociadas
al riesgo crediticio y riesgo de mercado, de conformidad a lo establecido en el articulo 13-C de
las presentes Normas; y (1)

c) En el caso de Fondos Cerrados Inmobiliarios, la evaluacion del area geografica, la situacién y
perspectiva tanto del sector inmobiliario como del tipo de propiedades donde invierte el Fondo.
Cuando corresponda, se debera incluir las condiciones singulares de los activos que mantenga
el Fondo, entre otros. (1)

Para los Fondos que estén en las etapas de constitucion y en inicio de operaciones, el analisis se
centrard en la capacidad de gestion de la Gestora, en la claridad y precision de los objetivos,
documentos que contenga el reglamento de los Fondos y prospecto; politicas de inversion entre
otros que la sociedad clasificadora estime necesario considerar y que le permitan emitir un dictamen
apropiado respecto al riesgo y clase de activos que incorporara el Fondo una vez iniciado su proceso
de inversion. (1)

Art. 13-B.- Las sociedades clasificadoras, a fin de clasificar la calidad de administracion de la
Gestora, deberan contemplar como minimo los aspectos siguientes: (1)

a) Consideraciones estructurales de la entidad como su organizacion, solvencia financiera,
presencia en el mercado, capacidad tecnoldgica, sistemas de control interno, anélisis de
gobierno corporativo y planes de contingencia; (1)

b) Trayectoria y experiencia de los funcionarios que ostentan cargos claves en la entidad; (1)

c) Grado de independencia y segregacion de funciones entre las distintas areas, asi como la
administracion de conflictos de interés y politicas de transparencia; (1)

d) Mecanismos que garanticen la independencia de las decisiones respecto del Fondo en relacién
con el conglomerado o grupo empresarial; (1)

e) Existencia de politicas y procedimientos para la gestion de las inversiones, identificacion y
administracion de riesgos y valorizacion de la cartera de inversion; (1)
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f)  Evaluacion de las diferentes areas que intervienen en la formulacién de politicas,
procedimientos y control, con énfasis en su composicion, periodicidad de analisis, reportes
producidos y nivel de responsabilidades; (1)

g) Estados financieros que tomaron de base para el andlisis, con la indicacién si son 0 no
auditados; y (1)

h)  Cumplimiento de politicas y regulacion aplicable a la Gestora. (1)

Art. 13-C.- Las sociedades clasificadoras, a fin de clasificar los riesgos del Fondo y de sus activos
integrantes, deberan contemplar como minimo los aspectos siguientes: (1)

a) Monto de activos administrados del Fondo y numero de participes; (1)

b) Calidad, diversificacion, grado de liquidez y valoracidn de la cartera de activos; (1)

) Claridad del proceso de inversion e informacién proporcionada a los participes; (1)

) Desempefio historico de los rendimientos e indicadores de riesgo de acuerdo con el tipo de
Fondo y activos; (1)

e) Cumplimiento del objetivo, estrategia, politica y limites de inversion; (1)

f)  Evaluacion de los riesgos y la gestion que se hace de los mismos; (1)

g) Estados financieros que tomaron de base para el andlisis, con la indicacién si son o no

auditados; y (1)
h) Nivel de endeudamiento del Fondo. (1)

c
d

Las sociedades clasificadoras deberan tomar en consideracion el riesgo de mercado, esto es, la
sensibilidad relativa del Fondo a los cambios en las condiciones del mercado. El analisis del riesgo
de mercado debe considerar aspectos como el riesgo de tasa de interés, de liquidez, de moneda; el
uso de instrumentos derivados para cobertura y la evaluacion del endeudamiento del Fondo. (1)

Adicionalmente, se debera evaluar el nivel de proteccion de la cartera de inversiones ante las
pérdidas asociadas al riesgo crediticio, sobre la base de la probabilidad de incumplimiento de las
contrapartes y la diversificacion de riesgo de la cartera, la suficiencia de la liquidez del Fondo y las
habilidades y politicas de gestion para generar ganancias y limitar la exposicion a pérdidas. (1)

Clasificacion de valores destinados al financiamiento de obras de infraestructura que cuenten
con participacion del Estado (2)

Art. 13-D.- Las sociedades clasificadoras, a fin de clasificar los riesgos de los valores destinados
para el financiamiento de obras de infraestructura que cuente con la participacion del Estado a
través de cualquier dependencia del Gobierno Central, instituciones auténomas, municipalidades o
de conformidad a la Ley Especial de Asocios Publico Privados, deberan contemplar, ademas de lo
establecido en el articulo 12 de las presentes Normas, los requerimientos especificos de los articulos
13, 13-A 'y 13-C de las presentes Normas, acordes al tipo de valor que se trate, lo siguiente:

a) Caracteristicas del valor y su estructuracion; (2)
b) Garantias asociadas a la emision de los valores; (2)
c) Andlisis del entorno econdmico; y (2)
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d) Gestion de los riesgos asociados al desarrollo de la obra de infraestructura, tales como: riesgos
legales, operativos y otros riesgos asociados al desarrollo del proyecto. (2)

Responsabilidad de la informacion analizada

Art. 14.- Las sociedades clasificadoras, deberan requerir a los emisores de valores y a las Gestoras
que soliciten sus servicios de clasificacion de riesgo, que proporcionen la informacién necesaria para
su andlisis con base en los términos y plazos definidos en el contrato y de acuerdo a los
requerimientos que establece la Ley del Mercado para efecto de su registro. (1)

Art. 15.- La sociedad clasificadora debera contar con mecanismos internos que aseguren que las
clasificaciones otorgadas se obtendrén sobre la base de la informacién proporcionada por el emisor
y la Gestora, asi como de la informacién obtenida de fuentes propias o de terceros, claramente
identificables y encontrarse debidamente documentadas. (1)

Responsabilidad de la opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo

Art. 16.- Las sociedades clasificadoras deberan incorporar en sus informes lo estipulado en el
articulo 92 inciso segundo de la Ley del Mercado, referido a la responsabilidad de la opinién emitida
por el Consejo de Clasificacion.

Contenido minimo del acta de clasificacion

Art. 17.- Los acuerdos del Consejo de Clasificacion, deben ser llevados en un libro de actas de
acuerdo a lo establecido en el articulo 89-A de la Ley del Mercado, el cual debera contener como
minimo lo siguiente:

a) Fecha de la reunion y numero correlativo de la sesion realizada;

b) Lugar donde se realiza la reunién;

c) Especificar si la sesion es ordinaria o extraordinaria;

d) Deliberaciones y acuerdos tomados;

e) Nombre del personal técnico que participd en la determinacion de la clasificacion de riesgo;

f)  Referencia de los criterios de clasificacién y modelos que son considerados como componentes

importantes en la metodologia aprobada para la determinacién de la clasificacion de riesgo, y
en caso que exista diferencia entre la clasificacion resultante de la aplicacion de los criterios de
clasificacion y modelos que correspondan a la metodologia con la clasificacion final otorgada,
incluir argumentos de la justificacion correspondiente;

g) Referencia de los documentos técnicos que sirvieron de base para la decision; y

h) Nombre y firma de los miembros del Consejo de Clasificacion que estuvieron presentes.

Entidad no registrada

Art. 18.- En el caso que una sociedad clasificadora realice una clasificacion de riesgo sobre una
entidad no asentada en el Registro, el informe de clasificacion de riesgo respectivo debera expresar
legiblemente, al pie de pagina en cada una de las hojas que forman parte del informe de
clasificacion, la siguiente frase: ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA
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SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO. Ademas, la sociedad clasificada en caso de
utilizar publicamente dicha clasificacion, debera incluir en su publicidad la frase antes citada.

Informe de clasificacion de riesgo

Art. 19.- Las sociedades clasificadoras estaran obligadas a actualizar la clasificacién de riesgo de
emisores, emisiones de valores y Fondos, de forma semestral, debiendo remitir a la
Superintendencia el informe de clasificacion de riesgo en formato electrénico y fisico a mas tardar el
30 de abril y 31 de octubre con base a los estados financieros del 31 de diciembre y 30 de junio,
respectivamente. (1)

Las sociedades clasificadoras que emitan clasificaciones de riesgo sobre emisores extranjeros,
estaran obligadas a actualizar la clasificacion de forma semestral, debiendo remitir a Ila
Superintendencia el informe de clasificacion en formato electronico y fisico a mas tardar sesenta
dias después de la fecha en que los emisores cuenten con sus estados financieros auditados,
debiendo actualizar la clasificacion asignada y emitir un nuevo informe de clasificacién seis meses
posteriores a las fechas de la asignacion de la clasificacion y emision del referido informe, con base
a los estados financieros disponibles.

El informe de clasificacion de riesgo que debe ser emitido por la sociedad clasificadora al 30 de abril,
debera basarse en estados financieros auditados al mes de diciembre.

Las sociedades clasificadoras, deberan enviar el informe de clasificacion a la bolsa de valores
respectiva, en los mismos plazos definidos en este articulo por los medios que ella lo requiera.

Clasificaciones vigentes y actualizaciones

Art. 20.- Las sociedades clasificadoras deberan divulgar a mas tardar el dltimo dia habil de los
meses de junio y diciembre, las clasificaciones de riesgo para emisores, emisiones de valores de
oferta publica y Fondos vigentes a dichas fechas, a través de su sitio de internet y ser comunicadas
de forma electrénica al mercado y a la Superintendencia de manera simultanea. (1)

Lo anterior es sin perjuicio de las actualizaciones que resulten necesarias, como producto del
monitoreo constante de las entidades, sus emisiones y Fondos, y que sean aprobadas en reuniones
extraordinarias del Consejo de Clasificacién, por lo que, cuando la sociedad clasificadora tenga
conocimiento de hechos que pudiesen por su naturaleza alterar los fundamentos de la clasificacion
otorgada, debe iniciar un proceso de revision e informar al dia siguiente habil de iniciado el proceso
de revisién, a la Superintendencia sobre las entidades, productos o valores y Fondos que se estan
analizando y la fecha estimada en que se espera tomar un acuerdo sobre la revision. (1)
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, CAPITULO IV ,
REMISION Y DIVULGACION DE INFORMACION

Plazo de divulgacion de clasificaciones otorgadas

Art. 21.- La sociedad clasificadora debera divulgar de forma electronica, las clasificaciones
otorgadas por el Consejo de Clasificacion, en un plazo méximo de tres dias habiles posterior al
acuerdo correspondiente.

Remisién de informes y clasificaciones

Art. 22.- Los informes y divulgacion de clasificaciones a los que se refieren los articulos 19y 20 de
las presentes Normas, deberan ser publicados por la sociedad clasificadora, a través de su sitio de
internet; en el mismo plazo que son remitidos a la Superintendencia. (1)

Informacién minima disponible en sitios de internet
Art. 23.- Las sociedades clasificadoras deberan mantener disponible al publico en sus sitios de
internet, como minimo la informacion siguiente:

a) Informacion sobre las clasificaciones otorgadas a emisores, emisiones de valores de oferta
publica y Fondos, mientras la misma se mantenga vigente. La informacion disponible debera
incorporar informacion histérica, sobre las clasificaciones otorgadas, de manera que el publico
inversionista pueda entender el comportamiento historico de cada una y sus variaciones en el
tiempo y debera indicar como minimo: nombre del emisor 0 denominacion de la emision,
nombre de la Gestora y del Fondo, clasificacion inicial otorgada y sus actualizaciones
incluyendo las fechas de aprobacion, perspectivas y periodos de observacidn de la clasificacion;
(1)

b) Informacién suficiente sobre sus procedimientos, metodologias y supuestos para que terceros
puedan entender cdmo la sociedad clasificadora tomé la decisidn de la clasificacién asignada;
pudiendo ademas publicar material educativo sobre el servicio brindado;

c) Informacion sobre las categorias de clasificacion utilizadas, de forma que pueda comprenderse
de forma clara el significado de cada una de ellas;

d) Informacion de los procedimientos internos y codigo de conducta aprobados por la Junta
Directiva de la sociedad:;

e) Informacion sobre el recurso humano que participa en los analisis de clasificacién de riesgo,
incluyendo como minimo formacion académica y experiencia profesional, de cada uno de ellos y
el pais en que radican, para el caso de sociedades con oficinas en el extranjero; y

f)  Informacion de suspensidn o cancelacion de un contrato de servicio de clasificacion del emisor,
emisién de valores de oferta publica o del Fondo. La referida comunicacion debera incluir la
clasificacion y fecha de su Ultima actualizacién, asi como, las razones por las que se suspende
el servicio de clasificacion. (1)
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Actualizacion del registro

Art. 24.- La informacion requerida para el Registro de la sociedad clasificadora, administradores,
miembros del Consejo de Clasificacion, representantes permanentes, deberd mantenerse
actualizada, debiendo informar de cualquier cambio ocurrido a la Superintendencia, en forma
electronica en un plazo maximo de tres dias habiles siguientes a la ocurrencia del evento que generd
el cambio y deberan presentar la documentacion formal en un maximo de los cinco dias habiles
siguientes.

Art. 25.- Las sociedades clasificadoras deberan remitir a la Superintendencia sus estados
financieros trimestralmente, dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de cierre. Los estados
financieros anuales auditados deberan enviarse dentro de los sesenta dias siguientes a la fecha de
cierre del ejercicio contable.
CAPITULO V
CALIDAD DE PROCESOS DE CLASIFICACION

Calidad e integridad de los procesos de clasificacion
Art. 26.- Para efectos de garantizar la calidad e integridad de las clasificaciones otorgadas, los
directores y administradores de las sociedades clasificadoras seran responsables de:

a) Adoptar procedimientos, metodologias o criterios de clasificacién que garanticen la obtencion de
clasificaciones objetivas e independientes, basadas en el analisis idoneo y técnico de toda la
informacién relevante para el proceso de clasificacion; incluyendo el procedimiento para la
revision periodica de los mismos, con el objeto de evaluar la idoneidad de su aplicacion para el
analisis de nuevos productos financieros o entidades;

b) Implementar procedimientos para la emision y divulgacion de clasificaciones de riesgo, asi
como de mecanismos internos que permitan monitorear de forma continua y permanente, las
variables financieras de la entidad, del entorno o del Fondo, asi como otros fundamentos que
fueron considerados para el otorgamiento de las clasificaciones de riesgo, de tal forma que, si el
resultado producto de su revisidon hace cambiar la clasificacion de riesgo otorgada, sea capaz
de emitir una actualizacion oportuna de las mismas e informarlo al mercado y a la
Superintendencia, conforme los plazos y medios definidos en las presentes Normas; (1)

c) Asegurar que cuentan con los recursos humanos con integridad, conocimientos y experiencia
apropiada para la emision de opiniones de clasificacion por tipo de entidad, instrumento y
Fondo, para lo que deberan contar con politicas y procedimientos de contratacion y
capacitacion, en el que se verifique la integridad y calidad o capacidad técnica o profesional de
las personas que contrate, conforme los requerimientos definidos en la Ley del Mercado y los
conocimientos y experiencia minima que establezca la misma sociedad clasificadora, en
materia de operacion y funcionamiento de la entidad, o de las funciones a desempefiar. (1)

La entidad debe conservar la documentacién relativa a la contratacién, incluida aquella que
demuestre la experiencia e idoneidad de la persona contratada, o en ausencia de éstos, incluir
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una opinién razonada firmada por el Gerente General, en el que se sefiale la forma en que se
cercioraron de la capacidad o calidad técnica de la persona que corresponda;

d) Asegurar el uso riguroso y consistente de las metodologias de clasificacion aprobadas por el
Consejo de Clasificacion asi como la continuidad en el criterio aplicado para el otorgamiento de
las mismas, evitando discrepancias en las clasificaciones emitidas, para lo que deberan contar
con procedimientos para preparar un expediente de trabajo de cada clasificacién, de manera
que éste sea completo, detallado y referenciado con la metodologia y modelos utilizados, para
proporcionar una comprension integral del andlisis y la referencia entre este expediente y el
informe final del Consejo de Clasificacion;

e) Brindar suficiente informacion a los inversionistas y participes sobre las clasificaciones emitidas
por la sociedad y la calidad del servicio brindado. El nivel de detalle de la informacién debe ser
lo suficiente, de forma que permita a los inversionistas y participes comprender el objetivo y
fines de una clasificacion otorgada y realizar sus decisiones de inversién; (1)

f)  Mantener como parte de sus registros internos, un registro de las clasificaciones otorgadas,
sean privadas o publicas, en el que se muestren ademas todas las acciones realizadas,
incluyendo la informacion indicada en el articulo 23 literal a) de las presentes Normas;

g) Mantener permanentemente en la Republica de El Salvador, al menos un representante con
facultades amplias y suficientes en materia administrativa y técnica, para realizar todos los
actos y contratos que tengan que celebrarse y surtir efectos en el territorio nacional; el poder
que se otorgue al representante debera expresar en forma clara y precisa que la entidad
representada se obliga a responder ilimitadamente dentro y fuera del pais por los actos que se
celebren y contratos que suscriban en El Salvador; y

h) Contar con adecuadas instalaciones y que las oficinas tengan domicilio en el pais.

Art. 27.- Los procedimientos internos para la emision de clasificaciones deberan incluir todas las
etapas y actividades a realizar, con sus respectivos participantes y responsables, asi como la etapa
de difusion. En el referido proceso, debera considerarse una etapa en la que se permita conocer
previamente al emisor, al Fondo y a la Gestora sobre la clasificacion a emitir y que, de ser necesario,
pueda brindar informacién complementaria para el anlisis y otorgamiento final de clasificacion. (1)

Ademas, deberan contar con un procedimiento interno, para monitorear trimestralmente las
clasificaciones asignadas, para lo cual debera documentar adecuadamente dicha revision y en caso
de ser necesario realizar las actualizaciones correspondientes.

Art. 28.- Las sociedades clasificadoras deberan incluir un procedimiento para atenciéon de consultas
recibidas sobre los informes de clasificacion, en el que se establezca el medio oficial de recepcién de
las mismas, sea electronico o fisico; el cual no podra exceder de cinco dias habiles, o debera
justificarse el retraso en caso de exceder los plazos definidos por la misma clasificadora. En todo
caso, dicho procedimiento debera incorporar controles internos sobre las consultas atendidas y
respuestas brindadas.
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CAPIiTULO VI

INDEPENDENCIA Y MANEJO DE CONFLICTO DE INTERES

Politicas internas para asegurar independencia y manejo de conflicto de interés

Art. 29.- Las sociedades clasificadoras deberan disponer de procedimientos, controles y politicas
internas, que velen por la independencia y el manejo de conflictos de interés durante el proceso de
clasificacion, tales como:

a) Procedimientos administrativos en que se definan claramente las estructuras de la organizacion,
y se asignen funciones y responsabilidades para asegurar que los intereses comerciales de la
sociedad no afectan la exactitud de las clasificaciones de riesgo emitidas, y que permitan
ademas, separar operativamente, las actividades realizadas en el procedimiento de clasificacion
y los analistas involucrados en el mismo, de cualquier otro servicio brindado por la sociedad
clasificadora;

b) Politica de rotacién de los analistas asignados al proceso de clasificacién con la misma entidad
clasificada;

c) Procedimientos de control interno que aseguren el cumplimiento de las decisiones y
procedimientos en todos los niveles;

d) Procedimientos para la adecuada gestion de conflictos de interés a nivel interno y externo, que
garanticen que las clasificaciones otorgadas no se vean afectadas por conflictos de interés,
sean estos reales o potenciales y que incluyan la difusion oportuna al mercado y a la
Superintendencia del surgimiento de los mismos, asi como el control interno de amenazas
significativas identificadas a la independencia de las opiniones a emitir; y

e) Procedimientos de gestién de riesgo, incluyendo mecanismos de control que aseguren la
continuidad y regularidad en el desempefio de sus funciones, y brinden seguridad a los
sistemas de procesamiento de la informacién.

Art. 30.- Las sociedades clasificadoras, sus directores, miembros del Consejo de Clasificacion o
Gerentes, no podran adquirir valores de emisiones ni cuotas de participacion de Fondos de
sociedades en las que tuvieren algun tipo de interés, de conformidad con lo sefialado en el articulo
95 de la Ley del Mercado. (1)

Art. 31.- Los directores, administradores, accionistas y miembros del Consejo de Clasificacion, asi
como el personal técnico o analista de las sociedades clasificadoras, deberan informar a la
Superintendencia sobre su participacion directa o indirecta en la propiedad accionaria de cualquier
sociedad salvadorefia, en un plazo maximo de tres dias habiles siguientes a la ocurrencia de dicha
circunstancia.
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Art. 32.- Las sociedades clasificadoras deberan remitir a la Superintendencia, junto con los informes
de actualizacion, una declaracion jurada en la que manifiesten si existen o no personas con interés
en alguna de las entidades a las que prestan el servicio de clasificacion, de acuerdo a lo
especificado en el articulo 95 de la Ley del Mercado. En todo caso, la administracién debera adoptar
medidas para que dichos conflictos de interés no afecten la clasificacion a otorgar.

CAPITULO VII
NORMAS DE CONDUCTA

Manejo de informacion reservada

Art. 33.- Las sociedades clasificadoras deberan adoptar procedimientos para el manejo de
informacion reservada, que aseguren el uso exclusivo de la informacion en aspectos relacionados
con el andlisis para clasificaciones y se evite el uso fraudulento de la misma, tal como manipulacion
de precios y abuso de informacion privilegiada entre otros. Dichas politicas deberan ser consistentes
con los lineamientos establecidos en el codigo de conducta de la sociedad.

Cédigo de conducta

Art. 34.- Las sociedades clasificadoras deberén contar con un cddigo de conducta que regira la
actuacion de la sociedad clasificadora y de los miembros del consejo de administracion y demas
directivos o personal técnico involucrado en el otorgamiento de las clasificaciones de riesgo, a fin de
que dichas actividades y relaciones se conduzcan de manera equitativa, honesta y con apego a las
sanas practicas de mercado. Dicho codigo debera prever reglas conductuales, como minimo para los
siguientes aspectos:

a) Estandares de integridad de empleados y directores de las sociedades de clasificacion, para
garantizar el trato justo y honesto con los participantes del mercado y el publico y evitar
practicas coercitivas o abusivas, como las siguientes:

i) Condicionar la opinion de clasificacion de riesgo a la contratacion de cualquier otro
servicio o producto de la misma entidad o entidad relacionada;
i) Alterar el proceso de otorgamiento de clasificaciones, con el fin de emitir una clasificacién
crediticia superior o inferior para castigar o favorecer otros intereses; y
i) Emitir informes de clasificacion que contengan informacién ambigua o imprecisa acerca
de una entidad, Fondos, productos o valores, que puedan inducir a error o confusion a los
inversionistas o participes. (1)
b) Conductas prohibidas de empleados, directores y accionistas que puedan producir conflictos de
intereses, y afectar la independencia y objetividad de los analisis y opiniones emitidas, como las
siguientes:

i) Adquisicion de valores de las entidades clasificadas;
i) Adquisicion de cuotas de participacion de los Fondos clasificados; (1)
i)  Aceptacion de cualquier tipo de dadivas u obsequios de las entidades sujetas de
clasificacion;
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iv)  Brindar opinion o tomar decisiones sobre clasificaciones otorgadas, con base en el efecto
sobre inversionistas u otro participante del mercado;

v)  Vincular las remuneraciones del personal con los resultados econdmicos de la sociedad;

vi) Compartir informacion confidencial sobre las entidades y Fondos clasificados, con
personal interno o externo de la sociedad; fuera del proceso de analisis correspondiente;
(1)

vii) No revelar oportunamente relaciones personales, profesionales o de otra indole con las
entidades clasificadas;

viii) Participar en el andlisis y determinacion de clasificaciones de un emisor, emision o
Fondo, de los que tengan algun interés personal o de negocios; (1) y

ix) Prestar servicios de consultorias, asesorias, propuestas, recomendaciones u otros, a un
cliente de la sociedad clasificadora.

c) Practicas de transparencia en las actividades realizadas por la sociedad, tales como:

i) Divulgar de forma oportuna y completa las clasificaciones otorgadas, y sus
actualizaciones;

i)  Evaluar periédicamente el cumplimiento de las politicas y metodologias utilizadas para la
emision de las clasificaciones; y

i) Mantener un control y respaldo en forma completa, de la documentacion utilizada para
emitir opiniones y el proceso de anélisis y toma de decisiones de la misma.

d) Conductas de empleados que aseguren la proteccion de la informacién y registros en posesion
de la sociedad de fraude, robo o mal uso; sea informacidén sobre entidades, instrumentos o
Fondos analizados en el momento o en el pasado. (1)

e) Principios de actuacion y revelacion, para los empleados respecto de aceptacion de empleos,
con entidades que han sido objeto de clasificacion o entidades relacionadas con éstas.

Art. 35.- El cddigo de conducta debera ademas, incluir un procedimiento claro, que permita la
denuncia de conductas ilegales o infracciones a las disposiciones del codigo, ya sea por empleados
o terceros, sin represalias para aquellos que de buena fe, presentan una denuncia.

El referido codigo debera ser aprobado por la Junta Directiva de la sociedad y estar disponible al
publico en sus sitios de internet y en caso que alguno de los aspectos no sea implementado, debera
divulgarse por el mismo medio las razones por las cuales no se ha implementado.

CAPiTULO VIl
DISPOSICIONES DE CONTRATACION DEL SERVICIO

Contratacion del servicio de clasificacion

Art. 36.- Las sociedades clasificadoras comunicaran a la Superintendencia, sobre un nuevo contrato
de clasificacion, asi como la modificacion o la terminacion de uno ya existente, dentro de los cinco
dias habiles siguientes a la fecha en la que se concreta cualquiera de dichas circunstancias.

En la comunicacion debera sefalarse lo siguiente:
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a) Denominacién de la entidad que contratara a la sociedad clasificadora o que finiquita su
contrato;

b) Tipo de clasificacion: Fondo, entidad, valor o ambos; (1)

c) Monto de la emision;

d) Monto del contrato;

e) Uso de clasificacion solicitada: publica o privada;

f)  Fecha de celebracion del contrato; y (1)

g) Fechaa partir de la cual se iniciara y terminara la prestacion del servicio. (1)

Art. 37.- Para la celebracidn de un nuevo contrato, la sociedad clasificadora debera asegurarse que
dispone de recursos humanos y técnicos idéneos para brindar el servicio de clasificacion del emisor,
emisiéon o Fondo sobre el que se estara contratando, conforme a las caracteristicas de calidad e
integridad que se requieren en las presentes Normas. (1)

Art. 38.- Los contratos que las sociedades clasificadoras suscriban con sus clientes deberan
considerar los aspectos siguientes:

a) Lafinalidad por la que se obtiene la clasificacion;

b) Disposiciones claras sobre el uso privado o publico que el solicitante dara a la clasificacion
otorgada, debiendo definirse las condiciones para que una clasificacion solicitada como privada
pueda ser utilizada como clasificacion publica;

c) El compromiso del cliente de proporcionar de manera oportuna, la informacién que la sociedad
clasificadora le requiera, para que esta Ultima se encuentre en condiciones de otorgar y
actualizar la clasificacion otorgada;

d) La facultad de la sociedad clasificadora de solicitar informaciéon al cliente sobre las
clasificaciones otorgadas previamente por otras sociedades clasificadoras cuando se trate de la
misma emision, mismo emisor o del mismo Fondo, por lo que se le esta contratando; y (1)

e) Condiciones para finalizar la relacién contractual.

Art. 39.- Cuando se deje sin efecto el contrato para otorgar una clasificacién de un emisor, emision
de valores de oferta publica o Fondo, antes del plazo establecido, independientemente de sus
causas, la sociedad clasificadora debera divulgar la clasificacion que el Consejo de Clasificacion
determine en la fecha de finalizaciéon. Esta comunicacion se realizara en los plazos y medios
dispuestos en el articulo 21 de estas Normas. (1)

Por ningun motivo, la cancelacidn del contrato para otorgar una clasificacion de un emisor, emision
de valores de oferta publica o Fondo, con una sociedad clasificadora puede ser utilizada para evitar
una modificacion en la clasificacién. La clasificacion deberd ser modificada y comunicada en caso
necesario, en el plazo méaximo de tres dias habiles posteriores al momento en que se retira. (1)

CAPITULO IX
OTRAS DISPOSICIONES Y VIGENCIA
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Redaccion de informacion en idioma castellano
Art. 40.- Sin excepcion, la informacion que se divulgue al publico conforme las disposiciones de
estas Normas, debera ser redactada en idioma castellano, debiendo incluir definiciones de términos
financieros a que se haga referencia en otro idioma.

Conservacion de informacion

Art. 41.- La Superintendencia podré solicitar en cualquier momento, los informes sobre la
clasificacion de riesgo de una emisién de valores, de una entidad o un Fondo, las sintesis de los
mismos o cualquier informacion y/o documentacion sefialada en las presentes Normas, por lo que
las sociedades deberan conservar toda la documentacion que corresponda a los registros y
procesos, por un minimo de diez afios, conforme lo establecido en el Codigo de Comercio. Cuando
la documentacion y/o informacion que haya sido presentada, no resultare suficiente para comprobar
los hechos o informacién que pretendan acreditarse, la Superintendencia podra requerir ampliacién o
informacién adicional. (1)

Revision del proceso de clasificacion

Art. 42.- La Superintendencia podra ordenar a la sociedad clasificadora que revise el proceso de
clasificacion utilizado, en el caso de que se tengan indicios o se determine una desviacion en la
aplicacion de la metodologia, o un incumplimiento a lo establecido en los procedimientos internos y
codigo de conducta, que pudieran o hayan ocasionado inconsistencias en la asignacion de la
clasificacion. Lo anterior no excluye la apertura de procesos sancionatorios correspondientes.

Cumplimiento a marco regulatorio

Art. 43.- Las sociedades clasificadoras inscritas en el Registro que lleva la Superintendencia, sus
administradores, miembros del Consejo de Clasificacion, accionistas, representantes permanentes y
empleados, deberan cumplir permanentemente con lo dispuesto en la Ley del Mercado y en las
presentes Normas.

Sanciones
Art. 44.- Los incumplimientos a las disposiciones contenidas en la presentes Normas, seran
sancionados de conformidad a lo establecido en la Ley de Supervision y Regulacion del Sistema
Financiero.

Transitorio

Art. 45.- Las sociedades clasificadoras de riesgo que a la vigencia de estas Normas, no cuenten
con un representante permanente o apoderado, conforme lo requerido en el articulo 26 literal g) de
estas Normas, contardn con un plazo de treinta dias habiles para su cumplimiento; debiendo
presentar en la Superintendencia los documentos que acrediten el referido cumplimiento.

Art. 46.- La cuenta o cuentas de correo electronico institucional, para la remisién de la informacion
solicitada en los articulos 19, 20, 21, 24 y 31 de las presentes Normas, serd comunicada por la
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Superintendencia, en un plazo maximo de cinco dias posterior a la entrada en vigencia de las
presentes Normas.

Aspectos no previstos

Art. 47.- Los aspectos no previstos en temas de regulacién en las presentes Normas, seran
resueltos por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Derogatoria

Art. 48.- Las presentes Normas derogan la Resolucidon RCTG-14/2008 Norma sobre obligaciones
de las sociedades clasificadoras de riesgo, aprobada en Sesién CD-23 del 17 de junio de 2008, de la
Superintendencia de Valores y sus modificaciones, cuya Ley Organica se derogd por Decreto
legislativo niumero 592 que contiene la Ley de Supervisidn y Regulacion del Sistema Financiero,
publicada en el Diario Oficial numero 23 Tomo 390 de fecha 2 de febrero de 2011.

Vigencia
Art. 49.- Las presentes Normas entraran en vigencia a partir del dos de mayo de dos mil trece.

MODIFICACIONES:

(1) Modificaciones aprobadas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador,
en Sesion No. CN-16/2015, de fecha 18 de noviembre de dos mil quince, con vigencia a partir del
dia 11 de diciembre de dos mil quince.

(2) Modificacion del literal b) del articulo 3 y adicién del articulo 13-D-aprobadas por el Banco Central
por medio de su Comité de Normas en Sesion No. CN-05/2019 de fecha 22 de marzo de dos mil
diecinueve, con vigencia a partir del 10 de abril de dos mil diecinueve.
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