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FELLER RATE BAJA DE “PRIMERA CLASE NIVEL 2" A “PRIMERA CLASE NIVEL 3"
LA ’CLASIFICACION DE LAS CUOTAS DEL FONDO DE INVERSION “LAS AMERICAS
RAICES”.
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Santiago, Chile — 8 de agosto de 2005. Feller Rate bajo de “Primera Clase Nivel 2" a “Primera Clase Nivel 3" la
clasificacién de las cuotas del Fondo de Inversion Las Américas Raices.

El cambio de clasificacion a “Primera Clase Nivel 3" se fundamenta en la mantencién de una cartera con una
moderada diversificacion y menores niveles de rentabilidad en comparacion con fondos similares, unido a un
incremento en los pasivos del fondo. Esto es compensado parcialmente por una orientacion y politicas
consistentes con lo comprometido a sus aportantes y la presencia de una administradora con alto nivel de
especializacion y politicas adecuadas para la gestion de los fondos administrados.

El fondo de inversién Las Américas Raices esta orientado a la inversién en bienes raices para su explotacion
como negocio inmobiliario.

El fondo es administrado por Las Américas Administradora de Fondos de Inversién S.A., una de las mayores
administradoras de la industria.

La administracion se encuentra altamente especializada en los tipos de fondos que maneja, utilizando una
organizacion funcional, enfocada a las areas de negocios y en dar todo el apoyo para la gestidon de los fondos
administrados.

Los objetivos de inversidn son consistentes con las carteras y reglamentos, sus politicas son completas, explicitas
y diferenciadas segun el tipo de activos. Sus mecanismos de control son detallados y protegen los intereses de
sus aportantes.

La administradora pertenece a Empresas Penta, grupo econémico chileno que participa en negocios en el sector
financiero, salud, inmobiliario y de administracion de activos.

Las Américas Raices es un fondo de tamafio medio entre los fondos de inversion inmobiliaria. A marzo de 2005,
sus activos alcanzaban US$ 93 millones, representando un 11,8% del segmento de desarrollo de empresas y
3,9% de la industria.

El fondo mantiene consistentemente un alto porcentaje de su cartera en activos relacionados al negocio
inmobiliario. A marzo de 2005, el porcentaje de inversién inmobiliaria alcanzé un 99,4% del fondo, incluyendo otros
activos relacionados al rubro.

Entre sus principales inversiones se encuentra el Edificio Birmann 24 (20%) y los proyectos inmobiliarios de Las
Brisas de Chicureo (17,5%), Serena Norte (7,5%) y Martin de Zamora (6%).

El fondo posee una moderada diversificacion por activos, debido a que posee 17 inversiones en cartera, de las
cuales las cinco mayores superan el 64% del fondo.

La liquidez del fondo esta dada principalmente por el 26,5% de la cartera que genera flujos mediante contratos de
arriendo de largo plazo.

Por otra parte, el fondo incrementé su endeudamiento recientemente, alcanzando un 31,5% sobre su patrimonio,
lo que es inferior al maximo permitido por su reglamento interno, pero superior al promedio de fondos similares
(10,2%).

Desde diciembre de 1998 hasta marzo de 2005, el fondo ha obtenido una rentabilidad inferior a lo obtenido por los
fondos similares en el mismo periodo.

El fondo tiene una duracién hasta junio del afio 2042, por lo que existe un periodo suficiente para consolidar
aquellos negocios que se encuentran en desarrollo, obtener los flujos correspondientes, reinvertir en nuevos
proyectos y maximizar los dividendos entregados a los aportantes.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion pdblica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




