FELLER RATE: UN APOYO A LA DECISION

CLASIFICACION DE RIESGO,
UN PROCESO ABIERTO Y TRANSPARENTE

Ya sea para obtener financiamiento o incrementar el capital,

una clasificacion de Feller Rate permite un

reconocimiento instantaneo.

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

CALIFICACIONES

Las calificaciones 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
evalla 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

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

La evaluacion implica el estudio del riesgo de
la industria donde se inserta la empresa, su
posicién competitiva y su situacion financiera.

También se examinan con detencidén la
estructura administrativay de propiedad, y se
revisan las perspectivas y proyecciones de la
empresa.

Instrumentos

Feller Rate califica 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;
depositos a plazoy letras hipotecarias; bonos de
securitizacién; y bonos de financiamientos de
proyectos. La evaluacion incorpora a la
calificacion de la solvencia aspectos tales como
resguardos, garantias y condiciones particulares.

PERSPECTIVAS

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

Positivas: la calificacion puede subir.

Estables: la calificacion probablemente no cambie.
Ala baja: la calificacion puede bajar.

En desarrollo: la calificacion puede subir o bajar.

CREDITWATCH

Un «Creditwatch» o «Revision Especial» sefiala
la direccion potencial de una calificacion,
centrandose en eventos y tendencias de corto plazo
gue motivan que ésta quede sujeta a una
observacién 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
calificacion se encuentre en «Creditwatch» no
significa que su modificacion sea inevitable.
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Las calificaciones colocadas en «Creditwatch»
pueden tener una calificaciéon «positiva»,
«negativa» o «en desarrollo». La designacion
«positiva» significa que la calificacion puede
subir; «negativa», que puede bajar; en tanto «en
desarrollo», que puede subir, bajar o ser
confirmada.

NOTACION

Las calificaciones de Feller Rate son entregadas
mediante un sistema de notacidn 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 estandar internacional implementado por
Standard & Poor’s. Este asigna a los
instrumentos de deuda de largo plazo
calificaciones 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
calificacion de deuda de corto plazo y en titulos
accionarios.

PROCESO DE CALIFICACION

Yasea un instrumento financiero o la solvencia
de una compaiiia, las calificaciones de Feller
Rate siguen siempre el mismo procedimiento
de calificacion.

Andlisis basico de la empresa

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

Reunidn con la administracion de la empresa

Una vez que Feller Rate realiza el analisis
basico de la empresa, se redne 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 laempresa,
fundamental al momento de la calificacion.
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Comité de Calificacion

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

Comunicacion de la calificacion

Cuando la calificacién es determinada, el
analista responsable comunica a laempresala
decision del Comité.

Apelacion

Si la empresa no esta de acuerdo con la
calificacion asignada, Feller Rate normalmente
otorga una instancia de apelacion. Durante este
periodo, laempresa puede solicitar una nueva
reuniony entregar informacién adicional para
incorporar en la evaluacion. 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
decision de calificacion.

Divulgacién de la calificacion

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

Seguimiento

Feller Rate mantiene un seguimiento continuo
e ininterrumpido de laempresa para asegurar
la vigencia de la calificacién. Para estos efectos,
se retine periodicamente con la administracion
para actualizar los fundamentos de la
calificacion y discutir cémo los futuros planes
de lacompafiia pueden influir en su capacidad
de pago Adicionalmente, los analistas
responsables de cada entidad se mantienen
informados acerca de los acontecimientos més
importantes que afectan a las empresas e
industrias correspondientes. Paraello, utilizan
los medios de informacion publica como
periodicos, revistas de actualidad econémicae
Internet, ademas de los estados financieros que
periodicamente las empresas deben entregar.

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