AESARATINGS

Calificadora de Riesgo asociada a FitchRatings®

Bolivia

Metodologia de Calificacion de Acciones

Metodologia de Calificacion Intersectorial

Resumen

El presente informe ofrece un panorama general de la metodologia utilizada por AESA
RATINGS en Bolivia para calificar las acciones emitidas por entidades financieras y no

Analistas financieras. El mismo contiene los elementos a evaluar como parte del proceso de calificacion
. ~ de acciones, que debera ser complementado con las consideraciones analiticas referidas a la
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+591 (2) 2774470 calificacion del emisor. Por tanto, este reporte debe ser leido en conjunto con los informes de

josepablo.rocha@aesa-ratings.bo metodologia de AESA RATINGS, denominados ‘Metodologia de Calificacién de Empresas No
o Financieras’ y ‘Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras’.

Cecilia Pérez

+591 (2) 2774470 . Al asignar una calificacién a un titulo accionario, AESA RATINGS provee al inversor con una

cecilia.perez@aesa-ratings.bo opinién independiente acerca de la calidad crediticia del emisor y el riesgo de liquidez inherente

en sus acciones. De ahi que el propésito de las calificaciones de acciones de AESA RATINGS
es proporcionar una estimacién del riesgo de liquidez que asume un inversor al adquirir un
determinado titulo accionario con la intencion de medir en un periodo de tiempo razonable que
tan facil o dificil sera vender dichos instrumentos cuando asi lo decida el inversor.

Alcance

Este informe describe la metodologia que utiliza AESA RATINGS para calificar titulos
accionarios emitidos o a emitirse. Las calificaciones asignadas a estos instrumentos son
calificaciones en escala nacional y por tanto no son comparables con calificaciones de otros
paises. Las calificaciones de titulos accionarios surgieron como respuesta a requerimientos
regulatorios, los titulos accionarios a los que se hace referencia en este informe comprenden,
pero no estan limitados a las acciones ordinarias y a las acciones preferentes o preferidas a ser
emitidas por entidades financieras y entidades corporativas no financieras.

, Limitaciones
Esta Metodologia reemplaza a la
Metodologia de Calificacion de Acciones, La escasa profundidad de la mayoria de los mercados de capitales locales en los paises que

de Junio, 2011. se utiliza la calificacion de acciones, asi como la a menudo limitada informacion disponible
sobre cotizaciones de las acciones y las tendencias de liquidez representan una limitante en
cada uno de estos mercados. Consecuentemente, el proceso de calificacién de acciones
incluye consideraciones analiticas que pueden variar segun el mercado al que corresponden.

Las calificaciones de acciones reflejan los riesgos relacionados con la calidad crediticia de un
emisor y la liquidez de una accién. Sin embargo, no abordan el riesgo de pérdidas asociadas a
cambios en las cotizaciones de acciones y otras condiciones de mercado, ni consideran la
adecuacion del precio de mercado de un titulo determinado. En ningin caso dicho analisis
deriva en una recomendacion de comprar o vender un determinado titulo. AESA RATINGS no
realiza estimaciones propias sobre el precio de cotizacion de dichas acciones ni utiliza el precio
actual o futuro de una accién en la determinacién del riesgo de liquidez.

La presente metodologia no contempla la calificacion de acciones preferentes o preferidas que
a tiempo de su emision establezcan que puedan ser redimibles, ya que en este caso el
instrumento podria llegar a tener un comportamiento que en términos practicos podria tener
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caracteristicas similares a las de un instrumento de deuda subordinada, tampoco se contempla
la calificacion de acciones preferentes o preferidas que a tiempo de su emisién establezcan
que puedan ser convertibles en acciones ordinarias, por la incertidumbre que esto confiere al
instrumento.

Fuentes de Informacion

La informacién necesaria para llevar a cabo el andlisis de riesgo y la asignacién de las
calificaciones se obtendra de diferentes fuentes tales como el Emisor, asi como datos de la
industria y otras fuentes relevantes. En cuanto al analisis especifico de la liquidez de la accion,
de ser posible y relevante AESA RATINGS podra utilizar informacion obtenida de fuentes del
mercado bursatil.

El analisis de AESA RATINGS por lo general buscar cubrir cinco afos de historia operacional y
datos financieros. La informacién necesaria para evaluar la calidad crediticia del emisor es
solicitada directamente por AESA RATINGS al emisor. Una vez que AESA RATINGS ha
recibido la informacion necesaria conducira su andlisis en base a las metodologias previamente
citadas. Cabe aclarar que AESA RATINGS no audita ni verifica la informacién recibida por parte
del emisor o de sus representantes.

En el caso de titulos sin informacién bursatil histérica, como una Oferta Inicial de Acciones, o
con menos de un afio de informacién, AESA RATINGS basara su analisis sobre la calidad
crediticia del emisor. Cuando se complete un afio de informacion publica de transacciones
bursatiles, la liquidez accionaria podra es incorporada en el analisis.

Aspectos Relevantes

La calificacion de acciones tiene por objetivo medir el riesgo total de una accién. Dicho riesgo
puede ser resumido como la variabilidad futura del retorno total (apreciacion mas dividendos)
obtenido por los accionistas de una empresa. El riesgo total de una accion depende tanto de
las fluctuaciones del mercado en general, como de los desarrollos particulares de la industria
en que participa el emisor, su posicidon competitiva, su condicion financiera y otras variables.

Procedimiento de Calificacion

AESA RATINGS asigna calificaciones en escala nacional a las acciones en base a dos tipos de
andlisis: la Calidad Crediticia del Emisor y el Riesgo de Liquidez de la Accion. La combinacién
de estos dos resulta en la determinacion de la calificacion de las acciones de una entidad.

La evaluacién de la Calidad Crediticia del Emisor y el Riesgo de Liquidez contemplan diferentes
elementos de analisis, los cuales en su conjunto determinan la calificacion final de las acciones,
de acuerdo a la escala presentada en este informe. La metodologia incluye un andlisis
cualitativo y cuantitativo, tanto del emisor como de las caracteristicas particulares de las
acciones.

A continuacion se describe en forma detallada los elementos que AESA RATINGS considera
para el andlisis de los dos componentes macro de la calificacion de acciones: la Calidad
Crediticia del Emisor y el Riesgo de Liquidez de la Accion.

Metodologia de Calificacién de Acciones
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Calidad Crediticia del Emisor

La calidad crediticia del emisor se expresa en su calificacion de riesgo emisor (issuer default
rating - IDR) o su calificacion nacional de largo plazo de emisor (long-term national scale
rating), y estas se derivan de acuerdo a las metodologias respectivas previamente
mencionadas de empresas no financieras y de instituciones financieras, dependiendo del tipo
de entidad.

El analisis crediticio del emisor utilizado en la calificacion de acciones tiene como finalidad
evaluar la probabilidad de una entidad de cumplir con sus obligaciones financieras (o, en otras
palabras, la probabilidad de incumplimiento del emisor). El perfil operativo y financiero de la
entidad, su calidad crediticia general y por tanto la calificacion de largo plazo del emisor son
buenas aproximaciones para medir el riesgo de la capacidad futura de generaciéon de fondos de
una compania.

La calificacién de acciones no tiene como propoésito evaluar el riesgo de incumplimiento de
dicha accién ya que las mismas no caen en incumplimiento por no poseer compromisos de
sumas especificas de pago; sino la probabilidad del emisor de continuar operando.
Conceptualmente las calificaciones de acciones indican que entre mas solvente sea un emisor
mayor sera la probabilidad de que sus acciones continden operando durante el ciclo de
negocio.

AESA RATINGS evalua variables cualitativas y cuantitativas para medir los riesgos operativos y
financieros de un emisor y determinar su perfil crediticio, siguiendo para esto los conceptos
contenidos en las metodologias globales de calificacién de corporativos no financieros y de
entidades financieras de AESA RATINGS. Para un detalle especifico de los factores evaluados
por AESA RATINGS para calificar al emisor, referirse a las metodologias previamente citadas.

De forma indicativa se puede mencionar que el andlisis de calidad crediticia del emisor
involucra pero no esta limitado a los siguientes elementos:

Tamano: La experiencia internacional muestra que los precios de las acciones de emisores
pequerios tienden a ser mas fluctuantes que los precios de emisores grandes. Las razones que
podrian explicar este comportamiento de los precios serian, por un lado, el menor volumen de
informacién con que cuenta el mercado, en promedio, para este tipo de emisores, y por otro, la
mayor vulnerabilidad de emisores pequefios ante eventos o situaciones adversas. En
consecuencia, a las acciones de emisores de mayor tamano se le asignara un menor riesgo
relativo.

Predictibilidad de los Resultados: Aquellos emisores cuyos resultados son mas predecibles,
ya sea porque su linea de negocios es simple o porque se encuentran en una industria muy
estable, o por cualquier otra razdn, tendran probablemente también precios mas estables para
sus acciones. En efecto, serd mas sencillo para los analistas y para el mercado en general
interpretar los efectos de los nuevos acontecimientos sobre el valor del emisor, de manera que
éstos seran incorporados a los precios paulatinamente y en su correcta dimension, otorgando
de esta manera un mayor grado de estabilidad a las cotizaciones. En consecuencia, a las
acciones de emisores con mayor predictibilidad de los resultados se le asignara un menor
riesgo relativo.

Situacion Financiera del Emisor: Los emisores mas rentables y menos endeudados estan
generalmente mejor preparados para hacer frente a situaciones adversas, tales como un ciclo
recesivo, una caida transitoria en el precio de sus productos, etc. De esta manera, los
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emisores financieramente sanos ofrecen un grado de seguridad adicional a sus acreedores y
accionistas respecto de su capacidad para permanecer en el mercado en el largo plazo. En
consecuencia, a las acciones de emisores que presenten una situacion financiera mas
favorable se le asignara un menor riesgo relativo.

Riesgo del negocio: Hay ciertos factores intrinsecos a un emisor, tales como el riesgo de la
industria en la que participa, la regulacion que lo afecta, el grado de competitividad que
enfrentan, etc., que definitivamente convierte en mas riesgosas ciertas empresas en relaciéon a
otras. En consecuencia, las acciones de los emisores seran también evaluadas en funcion del
grado de riesgo del negocio en que estos estan inscritos.

Administracion, estrategia competitiva y planes de inversion y desarrollo: Un buen plan
estratégico, en conjunto con un adecuado equipo gerencial, pueden producir grandes
diferencias en los resultados de emisores de similares caracteristicas. Obviamente, los
emisores que cuenten con personal preparado y con estrategias claramente definidas, tendran
mayor probabilidad de mostrar una tendencia creciente en los precios de sus acciones. En
consecuencia, a las acciones de emisores que cuentan con un adecuado proceso de
planificacion estratégica se les asignard un menor riesgo relativo.

Riesgo de Liquidez de la Accion

Con el fin de evaluar determinada liquidez del instrumento, AESA RATINGS realiza un andlisis
ex post, que por su naturaleza es dinamico y que podra basarse en el seguimiento de ciertos
indicadores de mercado relevantes destinados a medir la liquidez de una accion, variables que
se evaltan en el contexto de cada mercado accionario. La importancia relativa de cada uno de
los distintos factores de riesgo puede variar; tipicamente, los indicadores de liquidez que
apuntan a un bajo nivel de liquidez para una accion en particular por lo general podran
restringir su calificacion dentro de la escala.

La liquidez de un titulo se mide por la evolucion reciente de ciertos indicadores de indole
bursatil, fundamentalmente la presencia de dicho titulo en el mercado. Sin embargo, la
trayectoria de la cotizaciéon de dicho titulo, el porcentaje de acciones cotizadas (es decir, la
profundidad con que un determinado titulo opera en el mercado), la volatilidad especifica de su
capacidad de retorno y la evolucién de su capitalizacion bursatil son factores que también
influyen en la evaluacién del nivel de liquidez de la accién.

A continuacion se describen los elementos que AESA RATINGS considera para el andlisis de
la liquidez del instrumento. Si bien los elementos mencionados a continuacién son
considerados de forma general en el proceso de calificacion, el andlisis de riesgo de liquidez
del instrumento no necesariamente esta limitado a los mismos, de la misma forma no todos los
factores a mencionar a continuacién son aplicables en cada accién de calificacion.

Historia: La evidencia empirica muestra que los inversionistas se desprenden mas faciimente
de las acciones de emisores que les son menos conocidos, o de los cuales disponen de menos
informacién. De esta manera, los emisores mas nuevos y aquellos que se han abierto
recientemente al mercado burséatil tenderan a presentar una mayor volatilidad en las
cotizaciones de sus acciones, en comparacién con aquellos emisores que cuentan con mas
afios de historia. En consecuencia, a las acciones de emisores con mas historia se les
asignara un menor riesgo relativo, segln el caso.

Variabilidad de los Precios: En el entendido de que la historia puede servir de prediccion del
futuro, se considera el estudio de la variabilidad de las series histéricas de precios de las
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acciones, asignandose un mayor riesgo relativo en aquellos casos en que la variabilidad es
mas alta.

Indicadores de Mercado: Aquellos emisores que se transan en el mercado con una relacion
precio/utilidad muy superior a la del resto de otros emisores y a la de sus competidores,
probablemente son aquellos que se encuentran involucrados en grandes proyectos de
inversion. Dichos proyectos pueden ser muy positivos en términos de la rentabilidad futura del
emisor, pero a la vez detras de ello hay un mayor riesgo comparado con la situacion de un
emisor en marcha, que opere en un marco de mayor estabilidad. Otros indicadores indirectos
del riesgo de invertir en un determinado emisor son el Free Float (Porcentaje de Acciones
Flotantes) la relacion entre el valor libro y el valor de mercado, el rendimiento de los
dividendos, la capitalizacion bursatil, la rotacion bursatil, la participacion bursatil y el volumen
promedio transado. Estos elementos podran ser considerados cuando exista informacion
relevante que permita su analisis

En consecuencia, a las acciones de emisores con indicadores de mercado superiores al
promedio del sistema y de su industria, se les asignard un mayor riesgo relativo, segun el caso.

Propiedad Accionaria: Hay ciertos aspectos en la composicién de la propiedad accionaria de
un emisor que pueden influir en la estabilidad de sus cotizaciones en el mercado. En particular,
la presencia de inversionistas institucionales en la propiedad del emisor, la transaccion de las
acciones en bolsas internacionales (Cross-listing) y el grado de dispersion o concentracién de la
propiedad accionaria del emisor, son todos factores que contribuyen a una mayor estabilidad de
los precios de las acciones de dicho emisor en el mercado. En consecuencia, a las acciones de
emisores cuya propiedad se encuentra mas diseminada y en la cual participan inversionistas de
mayor peso, se les asignara un menor riesgo relativo.

Determinacion de las Calificaciones de Riesgo de Acciones

Tomando en consideracién el grado de riesgo asignado a cada uno de los factores
mencionados, el Comité de Calificacion ponderara los distintos elementos, y sobre esa base
asignara la calificacion final, en una de las categorias que se indican en el anexo 1.

Metodologia de Calificacién de Acciones
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Anexo 1: Nomenclatura y Escala de Calificacién de Acciones

Calificacion de Riesgo de Acciones Preferentes o Preferidas

AESA
ASFI Descripcion de la Categoria y Nomenclatura ASFI
RATINGS

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

aaa aaa

sector al que pertenece o en la economia.

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

aa aa

sector al que pertenece o en la economia.

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.

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

bbb bbb

industria o sector al que pertenece o en la economia.

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

bb bb

el emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la economia.

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.

Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una débil capacidad de pago de los
cce cce dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. Es vulnerable al
incumplimiento, pese a la presencia de clausulas de proteccién a los inversionistas.

Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una 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 proteccién a los
inversionistas.

cc cc

Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una insuficiente capacidad de pago
c © de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. El emisor esta

en una situacion proxima de insolvencia y de incumplimiento total.

Corresponde a aquellos instrumentos que han incumplido el pago de los dividendos
d d 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 e Corresponde a aquellos instrumentos que no tienen informacion suficiente.

La nomenclatura y las categorias de calificacion corresponden a las definiciones otorgadas en
el Articulo 44 de la Resolucion ASFI/No.033 del 15 de Enero de 2010.
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Calificacion de Riesgo de Acciones Ordinarias

ASFI AESA Descripcion de la Categoria y Nomenclatura ASFI
RATINGS

I Nivel 1 El més alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generacién de
utilidades

1} Nivel 2 Alto nivel de solvencia y buena capacidad de generacion de utilidades

1 Nivel 3 Buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de generacion de utilidades

v Nivel 4 Solvencia ligeramente inferior a la de la categoria Ill y débil capacidad de
generacion de utilidades

Vv Nivel 5 Débil situacion de solvencia e incierta capacidad de generacion de utilidades

Vi Nivel 6 Corresponde a aquellos instrumentos que no tienen informacion suficiente

La nomenclatura y las categorias de calificacién corresponden a las definiciones otorgadas en
el Articulo 44 de la Resolucion ASFI/No.033 del 15 de Enero de 2010.
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El proceso de calificacion de AESA RATINGS no incluye una auditoria ni una comprobacion de la
veracidad o precision de los estados financieros ni de otra informacion relacionada proporcionada
por el emisor. AESA RATINGS asume que la informacion presentada por el emisor es veraz,
completa y actualizada.

“La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o 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 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”

TODAS LAS CALIFICACIONES PUBLICAS DE AESA RATINGS ESTAN DISPONIBLES EN HTTP://WWW.AESA-RATINGS.BO
LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES
EN EL MISMO SITIO WEB AL IGUAL QUE LAS METODOLOGIAS. EL CODIGO DE CONDUCTA DE AESA RATINGS Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION,
CUMPLIMIENTO Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN ESTE SITIO BAJO CODIGO DE CONDUCTA.

La reproduccién o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la
asignacioén y el mantenimiento de sus calificaciones, AESA RATINGS se basa en informacién factual que recibe de los emisores
y de otras fuentes que AESA RATINGS considera creibles. AESA RATINGS lleva a cabo una investigacién razonable de la
informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de
dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision
dada. La forma en que AESA RATINGS lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se
ofrece y coloca la emisién, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a la administraciéon del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto
a la emisién en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de AESA RATINGS deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que AESA
RATINGS se basa en relaciéon con una calificaciéon sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor es responsable de la
exactitud de la informacién que proporciona a AESA RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones, AESA RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar cémo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una calificacién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de AESA RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que AESA RATINGS evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de AESA RATINGS y ningln individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la
calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito,
a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. AESA RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de AESA RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de
AESA RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de AESA RATINGS no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecion de AESA RATINGS. AESA RATINGS no proporciona asesoramiento de
inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para
un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. La asignacion,
publicacién o diseminacién de una calificacién de AESA RATINGS no constituye el consentimiento de AESA RATINGS a usar
su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo la normativa vigente.

Esta Metodologia o Informe est& basado en informacién provista por Fitch®, sin embargo su uso y aplicacién es de exclusiva responsabilidad de
AESA RATINGS. Fitch® y Fitch Ratings® son marcas registradas de Fitch Ratings o sus afiliadas.
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