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PERFIL CORPORATIVO

En las ultimas dos décadas los mercados
de capitales han experimentado un
crecimiento explosivo. Emisores e
inversionistas enfrentan un namero cada
vez mayor de alternativas de financiamiento
y colocacién de sus fondos.

En este contexto, Feller Rate es un apoyo
imprescindible en la toma de decisiones.
A través de sus clasificaciones, informes y
publicaciones, entrega una opinién
profesional, fundada e independiente sobre
el riesgo de los diversos participantes en
el mercado y los instrumentos que emiten.

La profundidad y rigurosidad de su
analisis, junto a la reconocida capacidad
de su equipo profesional, hacen que las
clasificaciones otorgadas por Feller Rate
sean ampliamente respetadas por todos
los participantes. Al entregar una opinion
independiente y objetiva, una clasificacion
de Feller Rate permite a las entidades
emisoras obtener las mejores condiciones
para la colocacién de sus instrumentos.
Asimismo, su conocida trayectoria en el
campo de la clasificacion de riesgo,
fortalecida por su asociacion estratégica
con Standard & Poor’s, permiten al
inversionista contar con un juicio confiable
al momento de evaluar el destino de sus
fondos.

Especializacion en el Analisis

Nuestro equipo analitico se encuentra
especializado de modo de lograr un
profundo conocimiento de cada una de las
dreas donde Feller Rate emite sus
opiniones. Ellas se agrupan en cinco
divisiones operativas: Corporaciones,
Financiamiento Estructurado, Fondos
Institucionales, Instituciones Financieras
y Seguros.
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Cada uno de estos grupos esta integrado
por los mejores y mas experimentados
analistas, con una alta motivacion y un
elevado grado de compromiso con los
estandares de calidad de la empresa.

Tradicion de Calidad e
( Independencia

Feller Rate inici6 sus actividades en 1988,
siendo la empresa pionera en Ameérica
Latina en el &mbito de la clasificacion de
riesgo. Desde entonces, viene aplicando
en forma sistematica y rigurosa sendas
politicas de mantener la mas alta calidad
en sus andlisis e informes, como también
de total independencia respecto de emisores,
inversionistas, asesores financieros y
entidades gubernamentales.

La compafiia no se involucra en ningun tipo
de actividad financiera complementaria,
permitiéndole total imparcialidad en los
juicios emitidos.

> Area Internacional

Para aproximarse a los diversos mercados
que atiende, Feller Rate inicio6
recientemente actividades en Republica
Dominicana a través de una oficina local,
consolidando asi su presencia en América
Latina. Ello, luego que en abril de 2005,
fuera autorizada por la Superintendencia
de Valores de dicho pais para operar
formalmente como clasificadora de riesgo.




Un compromiso con la
transparencia del mercado

Feller Rate esta consciente del importante
rol informativo y orientador de su
actividad. Por esto, divulga regularmente
sus clasificaciones, metodologias y
opiniones en diversos medios que abarcan
todas las areas de clasificacion.

> Comunicados de Prensa

Mediante sus comunicados de prensa,
Feller Rate informa al mercado de
capitales y a los principales medios
cada accion de clasificacion adoptada.
Emisores, inversionistas, medios de
comunicacién y, en general, todos los
participantes del mercado, pueden
acceder gratuitamente a noticias en
linea suscribiéndose a través de nuestro
sitio en Internet (wwwv.feller-rate.com).

> Publicaciones

Feller Rate publica trimestralmente
Vision de Riesgo. Su objetivo basico
es divulgar las clasificaciones, andlisis,
criterios y opiniones de la empresa en
todas las areas que cubre. Es el principal
mecanismo escrito de difusion de las
decisiones de clasificacion; esto es,
nuevas clasificaciones, cambios o
confirmaciones de las clasificaciones
existentes.

Consciente que es el modo mas
expedito de lograr una amplia y
oportuna cobertura, Feller Rate envia

periédicamente diversas publicaciones
electronicas. Es asi como Vision de
Riesgo, Comunicados de Prensa,
Opiniones sobre la industria bancaria
y Opiniones sobre la Industria
Aseguradora, son remitidos via e-mail
avarios miles de emisores, inversionistas,
agentes gubernamentales, medios de
prensay, en general, a todo participante
del mercado.

Sitio en Internet

www.feller-rate.com permite a clientes
e inversionistas comunicarse facilmente
con Feller Rate. En el sitio, el usuario
encontrara las clasificaciones de riesgo
vigente, fundamentos de clasificacion,
comunicados de prensay los articulos
publicados en nuestra revista.
Asimismo, estan disponibles los
comentarios de nuestros analistas
relativos a las estadisticas de la
industria bancaria y aseguradora, asi
como las cifras relevantes de éstas,
junto con una visién completa de la
empresay las principales actividades
que desarrolla.

Relacién con el
Mercado de Capitales

La firmay sus profesionales participan
activamente en seminarios y congresos
con inversionistas, junto con empresas,
intermediarios y entidades
gubernamentales, de modo de
informar y discutir sus procedimientos
de evaluacién del riesgo.
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PRODUCTOSY SERVICIOS

> Liderazgo > Cobertura total por instrumento

e Acciones
Hoy en dia son cada vez mas las empresas

que eligen a Feller Rate para clasificar su - Bonos
solvencia y sus instrumentos. Con mas de

300 entidades clasificadas y una cobertura = Bonos convertibles

global superior al 85%, Feller Rate es por - Bonos de infraestructura
amplio margen la clasificadora lider del
mercado chileno. Este liderazgo no sélo e Bonos de securitizacién

es a nivel global, sino también en cada
industria o sector que cubre. En este
sentido, destaca muy en especial la
cobertura practicamente total en nuevos

e Bonos subordinados

e Cuotas de fondos de inversion

instrumentos -como securitizacion, fondos e Cuotas de fondos mutuos
institucionales y financiamiento de
proyectos-, como también de nuevas = Depositos a plazo

colocaciones instrumentos tradicionales,

- e Efectos de comercio
tales como bonos corporativos.

e Letras de crédito

r Clasificaciones de Riesgo e Obligaciones con asegurados

e Solvencia

> Cobertura total por tipo de emisor
- Corporaciones d Informes de clasificacion

e Instituciones financieras ) o
Los informes de clasificacion de Feller Rate

e Compaifiias de seguros son reconocidos por la independencia y
) B profundidad de su analisis. El inversionista
= Fondos de inversion encontrara en ellos el mejor apoyo para la

- Fondos mutuos toma de decisiones.

- Compafifas de leasing Disponibles en nuestro sitio en Internet
www.feller-rate.com para la totalidad de
= Financiamiento de proyectos las empresas clasificadas. Nuestros

informes se actualizan periédicamente y
ante cada nueva emisién o cambio de
clasificacion.

e Emisiones de securitizacion
e Concesiones e infraestructura

e Administradores de Activos




r Publicaciones

r Consultas con analistas

Con una periodicidad trimestral, Vision
de Riesgo es el principal medio escrito por
el cual Feller Rate transmite sus
clasificaciones, opiniones, analisis y
criterios en cada una de las &reas en las
gue participa. En ella se incorporan
articulos de actualidad desarrollados por
nuestro equipo analitico, asi como informes
de los distintos sectores clasificados por
Feller Rate. Ademas de la versién impresa
de la revista, la totalidad de sus articulos,
informes y comentarios se publica en
www.feller-rate.com.

Estadisticas

Estadisticas Industria Bancaria. Disponibles
mensualmente en www.feller-rate.com,
permiten a todo agente del mercado de
capitales contar con la totalidad de las
cifras relevantes del sector bancario, junto
a un analisis especializado de los
principales indicadores de la industria. El
usuario puede suscribirse de manera
gratuita en nuestro sitio web de manera
de recibir mensualmente este producto en
su correo electrénico.

Estadisticas Industria Aseguradora. Cada
trimestre Feller Rate distribuye
electrénicamente las cifras relevantes de
la industria aseguradora junto a un
comentario especializado realizado por
nuestro equipo analitico. Disponibles en
www.feller-rate.com, el usuario puede
suscribirse gratuitamente con el fin de
recibir en su correo electrénico tanto las
Estadisticas de la Industria de Seguros de
Vida como de la Industria de Seguros
Generales.

A través de este servicio totalmente
gratuito, clientes, inversionistas, agentes
colocadores, medios periodisticos y publico
en general, pueden consultar directamente
con nuestros analistas cualquier duda
respecto a clasificaciones de riesgo. El
contacto puede ser personal, telefonico, a
través de correo electrénico o via fax sin
costo alguno para quien lo utilice.

Noticias en linea

Ante cada accion de clasificacién, Feller
Rate comunica al mercado la decisiéon
adoptada. A través de nuestro sitio web
el usuario podra suscribirse gratuitamente
a nuestras noticias en linea, de modo de
recibir via correo electrénico todos los
comunicados de prensa emitidos por la
clasificadora.




CLASIFICACION DE RIESGO:
UN PROCESO ABIERTOY TRANSPARENTE

Feller Rate ha mantenido tradicionalmente
una politica de total apertura referente a
proceso, metodologia y criterios de
clasificacion, de modo de entregar al
inversionista un panorama claro de los
riesgos involucrados en la colocacion de
sus fondos.

Clasificaciones
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La evaluacién implica el estudio del riesgo
de la industria donde se inserta la empresa,
su posicion competitiva y su situacién
financiera. También se examinan con
detencidn la estructura administrativa y
de propiedad, y se revisan las perspectivas
y proyecciones de la empresa.

r Instrumentos

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate
pueden referirse tanto la solvencia de las
empresas, como los instrumentos emitidos
por ellas. Estos instrumentos pueden ser de
deuda, capital o mixtos. Adicionalmente,
Feller Rate evaltua la calidad de la
administracion de entidades administradoras
de fondos mutuos, administradoras de
fondos de inversion, administradoras de
fondos de pensiones, administradoras de
mutuos hipotecarios, sociedades de leasing
habitacional y, en general, administradores
de activos.

Solvencia

Feller Rate clasifica una amplia variedad
de instrumentos. Entre ellos destacan los
bonos corporativos y bancarios; efectos de
comercio o papel comercial; acciones;
cuotas de fondos de inversion, de fondos
mutuos y fondos de pensiones; y
obligaciones con los asegurados; depdsitos
a plazo y letras hipotecarias; bonos de
securitizacion; y bonos de financiamientos
de proyectos. La evaluacion incorpora a
la clasificacion de la solvencia aspectos
tales como resguardos, garantias y
condiciones particulares.

> Perspectivas

La clasificacion de solvencia es una opinién
sobre la capacidad de una compafiia para
responder por el conjunto de sus
obligaciones. La clasificacion refleja el
comportamiento esperado de la entidad
en el pago de la generalidad de sus
obligaciones en los términos y plazos
pactados. La evaluacién incluye un analisis
de la informacion cuantitativa y cualitativa
de la compaiiia, tanto de caracter publico
como reservada y provista voluntariamente
por ella. El procedimiento incluye
reuniones con la administracion superior
de la empresay, segun el tipo de entidad,
con unidades comerciales, operativas y de
control.

Las Perspectivas de la Clasificacion se
asignan a las clasificaciones de mediano y
largo plazo. Reflejan las posibilidades de
cambio producto de tendencias y otros
riesgos que no implican variaciones
inmediatas de clasificacion. Las
perspectivas no significan necesariamente
un futuro cambio en las clasificaciones
asignadas a la empresa y pueden ser:

Positivas: la clasificacion puede subir.

Estables: la clasificacion probablemente no
cambie.

Negativas: la clasificacion puede bajar.

En desarrollo: la clasificacion puede subir
0 bajar.




> Creditwatch

> Notacion

Un «Creditwatch» o «Revisién Especial»
sefiala la direccién potencial de una
clasificacion, centrandose en eventos y
tendencias de corto plazo que motivan que
ésta quede sujeta a una observacion
especial por parte de Feller Rate. Estos son
los casos de fusiones, adquisiciones,
recapitalizaciones, acciones regulatorias,
cambios de controlador o desarrollos
operacionales anticipados, entre otros. Con
todo, el que una clasificacion se encuentre
en «Creditwatch» no significa que su
modificacion sea inevitable.

Las clasificaciones colocadas en
«Creditwatch» pueden tener una calificacion
«positiva», «negativa» o0 «en desarrollo». La
designacion «positiva» significa que la
clasificacién puede subir; «negativa», que
puede bajar; en tanto «en desarrollo», que
puede subir, bajar o ser confirmada.

Las clasificaciones de Feller Rate son
entregadas mediante un sistema de notacion
sintética, estructurado sobre la base de una
letra o conjunto de simbolos. Para facilitar la
interpretacion de los datos por parte de los
usuarios, estas nomenclaturas jerarquizan
los riesgos de menor a mayor.

El esquema de notacion de Feller Rate es
idéntico al estdndar internacional
implementado por Standard & Poor’s. Este
asigna a los instrumentos de deuda de
largo plazo clasificaciones que van de AAA
a BBB-, para aquellos titulos de menor
riesgo o «grado inversion», y de BB+ a D,
para los instrumentos que posean mayor
probabilidad de incumplimiento o «grado
especulativo». Un esquema jerarquico
similar se utiliza en la clasificacién de
deuda de corto plazo y en titulos
accionarios.
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P Proceso de clasificacion

> Andlisis basico de la empresa

Al recibir un requerimiento formal de
clasificacion por parte de una compafiia,
Feller Rate reline un equipo de trabajo, con
un analista responsable frente a la entidad.
Este realiza un andlisis basico de la empresa
y su industria, sobre la base de informacion
tanto cuantitativa como cualitativa. Entre la
informacidn utilizada en esta etapa estan los
estados financieros de la compaiiia,
documentos que ésta haya entregado
voluntariamente y cualquier otra que se
considere relevante.

> Reunién con la administracion
de la empresa

Una vez que Feller Rate realiza el analisis
basico de la empresa, se reine con su
administracion para discutir en detalle
aquellos aspectos relevantes que surgieron
de la informacion inicial. Preferentemente,
las reuniones son en las oficinas del emisor,
de manera de conocer a varios ejecutivos.
Estas reuniones ayudan al equipo de
analistas a formarse una opinién cualitativa
de la empresa, fundamental al momento de
la clasificacion.

> Comités de Clasificacion

Son la instancia operativa maxima de Feller
Rate. En ella se retinen el equipo de analistas
responsables, con otros profesionales y socios
de la clasificadora, para discutir los factores
relevantes que definen la clasificacion de la
empresa en evaluacion. Los comités no estan
siempre formados por las mismas personas,
los integrantes varian de acuerdo al proceso
de clasificacion que se esté llevando a cabo.
Un Comité decide la clasificacion de
solvencia de la entidad, la clasificacion de
sus instrumentos y las perspectivas de
clasificacion.

> Comunicacion de la clasificacion

Cuando la clasificacion es determinada, el
analista responsable comunica a la empresa
la decisién del Comité.
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> Apelacion

Si la empresa no estd de acuerdo con la
clasificacion asignada, Feller Rate
normalmente otorga una instancia de
apelacion. Durante este periodo, la empresa
puede solicitar una nueva reunién y entregar
informacién adicional para incorporar en la
evaluacién. No obstante, ante
eventualidades que asi lo exijan, esta
instancia no siempre podra ser llevada a
cabo, asi como tampoco asegura que Feller
Rate cambie su decisién de clasificacion.

Divulgacién de la clasificacion

Una vez que la clasificacion ha sido asignada
Feller Rate la hace publica a través de
comunicados de prensa. La nueva
clasificacion es incluida en todas las
publicaciones de Feller Rate, asi como en el
sitio web de la Clasificadora.

> Seguimiento

Feller Rate mantiene un seguimiento
continuo e ininterrumpido de la empresa
para asegurar la vigencia de la clasificacion.
Para estos efectos, se retine periédicamente
con la administracion para actualizar los
fundamentos de la clasificacion y discutir
como los futuros planes de la compaiiia
pueden influir en su capacidad de pago.
Adicionalmente, los analistas responsables
de cada entidad se mantienen informados
acerca de los acontecimientos mas
importantes que afectan a las empresas e
industrias correspondientes. Para ello,
utilizan los medios de informacién publica
como periodicos, revistas de actualidad
econémica e Internet, ademas de los estados
financieros que periédicamente las empresas
deben entregar.

Feller Rate espera que el emisor le informe
regularmente de su situacion financiera y
de cualquier acontecimiento que afecte las
bases de la clasificacion. Asimismo, puede
pedir al emisor una reunién para analizar
el efecto que ellos pueden tener sobre la
clasificacion.




> Corporaciones

El analisis de emisores corporativos
contempla como variable fundamental la
evaluacion de la solvencia de la empresa.
La solvencia, entendida como la capacidad
de pago de la compaifiia, definira en gran
medida las clasificaciones que puedan
obtener instrumentos particulares.

El andlisis para determinar la capacidad
de pago se construye por medio de la
evaluacién simultanea de la posicion de
negocios y la posicién financiera de la
entidad.

En la posiciéon de negocios se busca
entender cuan fuerte es la capacidad de la
empresa para operar en sus mercados. Ello
incluye tanto las caracteristicas propias de
cada industria —legislacién, competidores,
tecnologia-, como la capacidad de la
compafiia para enfrentar su entorno
—administracion, participacion de mercado,
marcas y costos, entre otras variables.

La posicién financiera, por su parte, dice
relacion con los niveles de holgura de que
dispone la entidad para enfrentar
variaciones en sus resultados. Entre los
principales factores, se consideran: niveles
de endeudamiento, generacion de efectivo,
necesidades de inversiones, acceso a
fuentes de financiamiento, rentabilidad
para sus accionistas y flujos de dividendos.

La combinacion de ambos factores
permitira evaluar la posicién relativa de
cada emisor dentro de la escala de
clasificaciones.

> Bonos

La clasificacion final de los bonos
corporativos estara fuertemente influenciada
por la solvencia del emisor. Esta clasificacion

METODOLOGIAS DE CLASIFICACION

s6lo puede ser modificada ante caracteristicas
particulares del contrato de emisién, que
pueden determinar un menor o0 mayor riesgo
en la capacidad de pago de la compafiia.
Entre los principales condicionantes estan
garantias reales liquidas o compromisos de
entidades con mejor clasificacion de riesgo
entre los factores favorables y ausencia de
resguardos o caracteristicas de
subordinacidén, entre los negativos.

> Efectos de Comercio

El andlisis de los riesgos de los efectos de
comercio es similar al de los bonos, siendo
la solvencia del emisor el principal
determinante. Sin embargo, por su naturaleza
de corto plazo, aqui el analisis enfatiza en
forma especial la liquidez del emisor. Asi,
elementos tales como concentracion de
vencimientos de deuda, dispersion temporal
de ingresos y gastos y lineas de crédito
bancarias disponibles, son estudiados en
forma especial.

> Acciones

La clasificacién de riesgo de acciones es una
opinidn sobre la predictibilidad de los flujos
futuros.

Para ello, junto con la solvencia de la
compafiia emisora, se analiza la estabilidad
en la rentabilidad del emisor, la volatilidad
en los retornos de los titulos y su liquidez
en los mercados.

> Financiamiento de Proyectos

Lo esencial en un financiamiento de
proyectos es que sus flujos sean capaces
de servir a cabalidad la deuda en un
horizonte limitado de tiempo. El enfoque
de Feller Rate apunta a analizar el proyecto
como un ente autébnomo, autosostenido,
sin perjuicio de eventuales mejoramientos
crediticios.




Lo bésico en el analisis es determinar la
fortaleza y estabilidad de los flujos de
ingresos y gastos durante toda la vida de
la deuda. Tanto en la etapa pre-operativa
como en la operativa, el analisis se centra
en la predictibilidad que tendran estos
flujos y los niveles de variacién que pueden
aceptar.

En la etapa pre-operativa los elementos
claves son los sobrecostos, atrasos en
relacion con lo planificado y el
cumplimiento de los estandares requeridos.
Los proyectos que alcanzan una clasificacion
en grado inversion, BBB o superior,
normalmente traspasan a terceros todos los
riesgos relevantes en la etapa pre-operativa,
salvo algunos muy acotados y de baja
probabilidad de ocurrencia.

En la etapa operativa, lo mas relevante
usualmente es la predictibilidad de los
ingresos. Por ello, generalmente es
necesario contar con opiniones de terceros
acerca de la demanda potencial o con
contratos de largo plazo que aseguren el
funcionamiento de las instalaciones
productivas.

Securitizacion

La clasificacion de bonos de securitizacién
considera que éstos tienen como fuente
exclusiva o principal de repago los flujos
de caja de los activos subyacentes. El
proceso de clasificacion cubre cuatro
aspectos basicos:

1. Calidad crediticia del colateral, de
modo de estimar los flujos ajustados
bajo distintas condiciones de stress.

2. Estructura de la emision y
proyecciones del flujo de caja. Esto es,
la relacion entre los flujos estimados
de ingresos netos y el servicio de
deuda.
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3. Administracion y control de los
activos y de los distintos vehiculos
legales involucrados, de modo de
garantizar razonablemente que los
flujos comprometidos se canalicen
hacia el pago de los bonos.

4. Aspectos Legales, incluyendo un
analisis de la concordancia entre el
modelo financiero y su
perfecionamiento legal y de la
inmunizacién de la estructura con
respecto al riesgo de insolvencia de los
originadores y administradores de
activos.

> Instituciones Financieras

La clasificacién de la solvencia de
instituciones financieras enfatiza la
evaluacion de la capacidad de la entidad
para responder por el conjunto de sus
obligaciones. Diversos son los factores que
afectan la fortaleza financiera de una
entidad. Algunos de ellos son cuantificables
y otros no, no existiendo una combinacion
estandar que la determine.

En la generalidad de los casos, el analisis
considera la administracion de los riesgos
crediticios y de mercado; la adecuacion de
capital; la capacidad de generacion; la
propiedad y administracion; y la estrategia.
La clasificacion considera, asimismo, la
posicion de la entidad y su trayectoria en
el sistema financiero. Para este efecto, se
revisan elementos como: mercado objetivo,
lineas de negocios, participacion de
mercado y eficiencia operativa.




r Fondos de Inversion

r

Administradores de Activos

La clasificacion de riesgo de las cuotas de
un Fondo de Inversion es una opinidn sobre
la probabilidad que la administradora
cumpla su promesa de administrar los
recursos del fondo, conforme con lo
estipulado en la regulacion y, en especial,
en el reglamento interno del fondo y los
documentos que lo complementen.

Feller Rate analiza cuatro aspectos
principales: objetivos y politicas de
inversién; management; calidad y
consistencia de la cartera de inversiones;
y madurez del fondo.

Fondos Mutuos

La clasificacion de cuotas de fondos mutuos
€s una opinién sobre la probabilidad que
se cumpla a cabalidad con lo prometido.
Esto es, que los recursos sean administrados
en forma profesional e idénea, conforme a
lo establecido en el reglamento y en el
contrato de suscripcion.

La clasificacién comprende dos procesos
simultaneos: la evaluacion de la
administradora y el analisis del fondo.

Al evaluar la administradora se analizan
factores referentes al management, las
politicas de administracion e inversion y
la propiedad.

El anélisis del fondo busca determinar el
riesgo del fondo especifico en funcion de
sus caracteristicas y su cartera de
inversiones. Este andlisis difiere segun el
tipo de fondo, pero en general evalta
factores como riesgo crédito, liquidez
cartera, volatilidad y performance del
fondo.

r

El servicio de evaluacién de
administradores de activos difiere de la
clasificacion de riesgo mas tradicional, no
s6lo en la escala de medicidn, sino en sus
alcances y metodologias. El objetivo de la
evaluacién es lograr una apreciacion cabal
de las capacidades de la firma para cumplir
satisfactoriamente su rol de originador y
administrador de activos. La solvencia
financiera, que es la esencia de la
clasificacion de riesgo, es también
analizada, pero s6lo en cuanto afecta su
habilidad para originar y administrar los
activos propios de su giro.

Feller Rate efecta un andlisis en
profundidad de tres aspectos esenciales: i)
la fortaleza corporativa de la entidad, como
un requisito central para poder desarrollar
sus actividades; ii) Su capacidad de
originacion, a través del anélisis de sus
politicas y procedimientos crediticios, y
iii) Su capacidad de administracion de
carteras de activos, mediante el analisis de
los correspondientes procedimientos,
politicas e infraestructura.

Seguros

La clasificacién de las compafiias de
seguros es una opinidn del riesgo de
incumplimiento de las obligaciones de
seguros. Entre los aspectos mas relevantes
a ser analizados estan su posicién de
mercado, la composicion y desempefio de
su cartera de seguros, la estructura y
calidad de sus resguardos de reaseguro,
la calidad de las inversiones financieras
que respaldan las obligaciones, los
resguardos patrimoniales y las
caracteristicas de su administracién y
propiedad.




NOMENCLATURA

> Deuda de largo lazo: Solvencia, Bonos,
Dep. a largo plazo, Obligaciones de
seguros

AAA Instrumentos con la més alta
capacidad de pago del 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 la industria a que
pertenece o en la economia.

AA Instrumentos con una muy alta
capacidad de pago del 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 la industria a que
pertenece o en la economia.

A Instrumentos con una muy buena
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

BBB Instrumentos con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

BB Instrumentos con capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es variable y susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor,
en laindustria a que pertenece o en la economia,
pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de
intereses y del capital.

B Instrumentos con el minimo de
capacidad de pago del 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 la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en retrasos en el pago de intereses y
del capital.

Feller-Raze

Standard & Poor’s

C Instrumentos que no cuentan con
capacidad suficiente para el pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida.

D Instrumentos que no cuentan con
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses
y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

E Instrumentos cuyo emisor no posee
informacion suficiente o representativa para el
periodo minimo exigido y ademas no existen
garantias suficientes.

Para las categorias de riesgo entre AAy B, Feller
Rate utiliza la nomenclatura (+) y (-), para
mostrar posiciones relativas dentro de las
principales categorias.

> Deuda de corto plazo

Nivel 1 (N-1) Instrumentos con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados.

Nivel 2 (N-2) Instrumentos con una buena
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados.

Nivel 3 (N-3) Instrumentos con una
suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados.

Nivel 4 (N-4) Instrumentos cuya capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, no retne los requisitos para
clasificar en los niveles N-1, N-2 o N-3.

Nivel 5 (N-5) Instrumentos cuyo emisor no
posee informacion representativa para el
periodo minimo exigido para la clasificacion y,
ademas, no existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con
clasificaciones entre Nivel 1, Feller Rate puede
agregar el distintivo (+).




> Acciones

Primera Clase Nivel 1 Titulos con la mejor
combinacién de solvencia y estabilidad de la
rentabilidad del emisor y volatilidad de sus
retornos.

Primera Clase Nivel 2 Titulos con una
muy buena combinacion de solvencia y
estabilidad de la rentabilidad del emisor y
volatilidad de sus retornos.

Primera Clase Nivel 3 Titulos con una
buena combinacion de solvencia y estabilidad
de la rentabilidad del emisor y volatilidad de
Sus retornos.

Primera Clase Nivel 4 Titulos accionarios
con una razonable combinacion de solvenciay
estabilidad de la rentabilidad del emisor y
volatilidad de sus retornos.

Segunda Clase (Nivel 5)  Titulos accionarios
con una inadecuada combinacion de solvencia
y estabilidad de la rentabilidad del emisor y
volatilidad de sus retornos.

Sin Informaciéon Suficiente (SIS) Titulos
accionarios cuyo emisor no presenta
informacion representativa y valida para
realizar un adecuado analisis.

> Cuotas de Fondos de Inversion

Primera Clase Nivel 1 Cuotas emitidas
por fondos que presentan la mayor probabilidad
de cumplir con sus objetivos de inversion.

Primera Clase Nivel 2 Cuotas emitidas
por fondos que presentan una muy buena
probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion.

Primera Clase Nivel 3 Cuotas emitidas
por fondos que presentan una buena
probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion.

Primera Clase Nivel 4 Cuotas emitidas
por fondos que presentan una razonable
probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion.

Segunda Clase (o Nivel 5) Cuotas emitidas por
fondos que presentan una inadecuada
probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion.

Sin Informacidn Suficiente: Una cuota sera
considerada Sin Informacién Suficiente cuando
no se disponga de la informacion suficiente
como para ser clasificada de acuerdo con los
procedimientos de clasificacion.

Finalmente, Feller Rate distingue los instrumentos
emitidos por las empresas entre aquellos que se
consideran grado inversién y aquellos
considerados como grado especulativo. Para la
deuda de largo plazo, son grado de inversion
todos los titulos que tengan una clasificacion
superior a BBB-. En el caso de deuda de corto
plazo, el limite inferior es Nivel 4.




> Cuotas de Fondos Mutuos

Cuotas de Fondos Mutuos con Inversiones en
Instrumentos de Deuda

AAAfm Cuotas con la més alta proteccion ante
pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

AAfm Cuotas con muy alta proteccion ante
pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

Afm Cuotas con alta proteccion ante
pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

BBBfm Cuotas con suficiente proteccion ante
pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

BBfm Cuotas con baja proteccion ante
pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

Bfm Cuotas con muy baja proteccion ante
pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

Cfm Cuotas muy variables a pérdidas
asociadas a riesgo crediticio.

+ 0 -: Las calificaciones entre AAfm y Bfm
pueden ser modificadas al agregar un simbolo
+ (mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas
o debilidades dentro de cada categoria.

M1 Cuotas con la mas baja sensibilidad
ante cambios en las condiciones de mercado.

M2 Cuotas con moderada a baja
sensibilidad frente a cambios en las condiciones
de mercado.

M3 Cuotas con moderada sensibilidad
frente a cambios en las condiciones de mercado.

M4 Cuotas con moderada a alta
sensibilidad a cambios en las condiciones de
mercado.

M5 Cuotas con alta sensibilidad a cambios
en las condiciones de mercado.

M6 Cuotas con muy alta sensibilidad a
cambios en las condiciones de mercado.
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Cuotas de Fondos Mutuos con Inversiones en
Instrumentos de Capitalizacion

RV-1  Cuotas con la mejor capacidad para
entregar retornos adecuados a su nivel de riesgo.

RV-2  Cuotas con muy buena capacidad para
entregar retornos adecuados a su nivel de riesgo.

RV-3  Cuotas con buena capacidad para
entregar retornos adecuados a su nivel de riesgo.

RV-4  Cuotas con aceptable capacidad para
entregar retornos adecuados a su nivel de riesgo.

RV-5  Se trata de cuotas no elegibles para
inversionistas institucionales. Cuotas con escasa
capacidad para entregar retornos adecuados a
su nivel de riesgo.

Fondos Nuevos

Aquellos fondos de renta variable nuevos, o
con poca historia como para realizar un andlisis
completo, se distinguen mediante el sufijo (N).




> Servicio de Evaluacion de
Originadores y Administradores de
Activos

Fuerte

La compafia demuestra el mayor grado de
eficiencia y competencia en el aspecto evaluado,
incluyendo una historia exitosa. Usualmente,
se aprecia una administracion estable y fuerte;
buenos sistemas de capacitacion; tecnologia y
sistemas de informacién de alto nivel; controles
internos y procedimientos efectivos; y alta
calidad de servicio.

Mas que Satisfactorio

Esta categoria sefiala un muy alto grado de
eficiencia y competencia en el aspecto evaluado.
Difiere de la categoria Fuerte, principalmente
por falta de historia representativa, estabilidad,
tecnologia o condicién financiera.

Satisfactorio

La compafiia muestra una historia aceptable,
posiblemente evidenciando mejoras recientes
en su desempefio. La categoria indica que la
comparniia esta realizando sus funciones con
efectividad y cumple con las exigencias
regulatorias y de mercado. No obstante, la
empresa muestra algunas caracteristicas que
debieran mejorarse, tales como: i) la cantidad
y capacidad del personal e infraestructura son

adecuados para su nivel de actividad, si bien
una escala mayor requiere de ajustes al interior
de la compaiiia; ii) la capacitacién no es
extensiva o carece de estructura; iii) los sistemas
computacionales tienen funciones limitadas a
su tamafio actual; iv) los procedimientos y
controles son adecuados, si bien requieren
fortalecerse.

Con observaciones

La categoria refleja un desempefio menos
favorable que la industria. La compariia muestra
debilidades en eficiencia 0 competencia en el
aspecto evaluado, presentando carencias en
algunos factores relevantes, tales como: posicion
financiera; capacidades operacionales;
tecnologia; sistemas de informacion; y controles
internos.

Débil

La categoria indica una historia deficiente en
el aspecto evaluado. Ello puede verse reflejado
en elementos tales como: pérdidas operacionales
recurrentes; controles internos débiles o
inexistentes; y deficiencias en la estructuracién
de politicas y procedimientos. La operacion de
la compafiia puede estar sobredimensionada o
no estar adecuadamente estructurada, al tiempo
que los sistemas computacionales y el control
de gestién no cubren satisfactoriamente los
requerimientos minimos necesarios para la
actividad de la compafiia.
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Financiero de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Ex Economista de la
Gerencia de Estudios y Jefe del Departamento
de Anadlisis de Comercio Exterior del Banco
Central de Chile. Ex profesor del Instituto de
Economia de la Universidad Cat6lica de Chile.

> Gonzalo Oyarce

Socio

Ingeniero Civil de Industrias, Pontificia
Universidad Catolica de Chile. Consultor
U.S.A.l1.D., de Interamerican Management
Consulting Corporation y del Banco
Interamericano de Desarrollo; ha efectuado
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Ingeniero Comercial, Universidad de Chile. Ex
analista area corporaciones de Feller Rate. Ex
analista de riesgo de la banca corporativa en
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