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|, ASPECTOSBASICOS

La metodologia de calificacién de Feller Rate
de empresas no financieras, que aqui se
presenta en forma resumida, comprende
basicamente tres partes: la calificacién de la
solvencia de la compafiia, la calificacién de
sus instrumentos y, finalmente, la asignacion
de las «perspectivas de calificacion».

En toda calificacion de Feller Rate lo esencial
es la determinacion de la solvencia de la
entidad, es decir, la capacidad para responder
por sus obligaciones. La evaluacion se realiza
sobre la base de un andlisis de informacion
publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. También incluye
reuniones con la administracion superior vy,
seguln el tipo de entidad, con unidades
comerciales, operativas o de control.

Para otorgar la calificacién de solvencia, Feller
Rate estudia el riesgo de la industria donde se
inserta la empresa, su posicién competitivay
su situacidn financiera. Igualmente examina
con detenimiento la estructura administrativa
y de propiedad, y las perspectivas y
proyecciones de laempresa.

La calificacion de los instrumentos se basan tanto
en la calificacion de la solvencia, como en las
caracteristicas de los titulos emitidos. En el
caso de titulos de deuda —bonos o papeles
comerciales—, Feller Rate estudia los
resguardos y garantias del instrumento, que
pueden determinar una mayor 0 menor
capacidad de pago de la compafiia.

Las «Perspectivas de la Calificacion» expresan
la opinién de Feller Rate sobre el
comportamiento de la calificacion de la
solvencia de la entidad en el mediano y largo
plazo. Por otra parte, un «Creditwatch» o
Revisién Especial captura posibles cambios de
la calificacion en el corto plazo, relacionados
con eventos que estan en desarrollo o en
proceso de evaluacion. Por consiguiente,

cuando una calificacion es colocada en
«Creditwatch», Feller Rate deja de asignarle
«Perspectivas».

La metodologia también incorpora, en una
etapa previa e imprescindible para toda
calificacién de riesgo, una evaluacion de la
calidad de la informacién que presenta la
empresa. Se trata de determinar, ajuicio de Feller
Rate, si los estados financieros y antecedentes
complementarios presentados por lacompariia
son representativos, validos y suficientes para
inferir razonablemente la situacion financiera de
la empresa y evaluar el riesgo asociado a sus
flujos. En caso de que lainformacion no cumpla
con los requisitos especificados, Feller Rate
otorga la calificacion E.

Debe enfatizarse que las calificaciones de
riesgo son opiniones fundadas, pero
esencialmente subjetivas. Fundadas, por
cuanto la opinion esta basada en un analisis
profesional de informacién tanto cuantitativa
como cualitativa. Este incluye, pero no se limita
a, la utilizacién de diversas técnicas de andlisis
financiero y econémico. Subjetivas, porque no
son el resultado de la aplicacion de formulas
rigidas, sino del uso criterioso y experimentado
de diversas técnicas y procedimientos.

Asimismo, el analisis no se basa en
informacion a una fecha especifica, sino en la
evolucion de la entidad a lo largo del tiempo.
Mas que el reflejo de una situacion puntual,
las calificaciones de riesgo reflejan una
trayectoria y, en especial, las perspectivas de
la entidad.

La decision final de la categoria de calificacién
asignada corresponde al Comité de
Calificacion, cuerpo colegiado que toma sus
decisiones por mayoria simple, sobre la base
de los antecedentes presentados por el equipo
a cargo de la calificacion.
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Una vez solicitada la calificacion por parte del
emisor del titulo a calificar, este debera entregar
toda la informacioén, publica o privada, que
sea relevante para la calificacién. Toda la
informaciéon entregada y/o solicitada sera
manejada con la debida discrecion evitando
su divulgacidén a terceros no autorizados
explicitamente por el emisor.

El analista responsable realiza un analisis
basico preliminar del emisor y el titulo a
calificar, que considera la informacién recibida
y otra informacion publica disponible.
Posteriormente, se coordina una reunion de
trabajo con el emisor para aclarar dudas
surgidas en el analisis preliminar y entender
en detalle la estructura, funcionamiento y
negocios del emisor, y titulos a calificar.

En funcién de lainformacién recibida, publica
y privada, y de la reunién con el emisor, El
analista responsable prepara una presentacion
para el Comité de Calificacion, que determina
la calificacion del emisor y/o titulo.

La decision de calificacién adoptada por el
Comité es comunicada al emisor. El emisor

puede apelar a la calificacion, adjuntando los
antecedentes y argumentos que estime
pertinentes y que podrian modificar la
calificacion asignada por el Comité de
Calificacion.

Una vez acordada la calificacidn, Feller Rate
prepara un informe y comunicado de prensa
para la divulgacion de la calificacion. Estos
son entregados a la Superintendencia de
Valores, otros reguladores pertinentes y al
mercado en general, para el conocimiento de
la calificacion y sus fundamentos. La
informacion contenida en el comunicado de
prensa e informe es publica y su divulgacion
cuenta con autorizacion expresa del emisor.

Posteriormente, Feller Rate monitorea de
manera continua la evolucién de la compafiia
y la existencia de nueva informacion publica
que pudiera afectar los fundamentos de la
calificacion asignada. De igual manera, se
realizara especial revisién en las fechas que
corresponda la entrega de informacion
financieray se solicitara al emisor los Estados
Financieros trimestrales de la compafiia.
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Il
COMITE DE CALIFICACION

La Calificacidon es un proceso continuo e
ininterrumpido, por lo que el Comité de
Calificacién sesionara cada vez que exista
informacidén relevante que requiera de su
pronunciamiento y, de manera periédica, por
lo menos una vez cada tres meses.

El Comité de Calificacion es un organismo
colegiado compuesto por tres miembros que
son los encargados finales de asignar la
calificacién de una compafiia o emisor en
funcién de los antecedentes entregados por el
cliente y analizados por el Aarea
correspondiente. Las decisiones del Comité de
Calificacion son tomadas por acuerdo de
mayoria de sus miembros.

El Comité de Calificacion y todos los miembros
de Feller Rate suscriben un codigo de éticay
tienen estrictamente prohibido el uso de la
informacion privilegiada a que tengan acceso
como resultado del cumplimiento de la labor

V.

Esta etapa del analisis tiene por objeto estudiar
la solvencia de la empresa, es decir, su
capacidad para hacer frente a sus
compromisos. El proceso considera el analisis
de elementos cuantitativos y cualitativos que,
en conjunto, llevan a establecer una
calificacion. Estos elementos son:

1. RIESGO DE LA INDUSTRIA

El riesgo de una industria corresponde a la
variabilidad de la rentabilidad o de los
retornos que percibe cada uno de los
participantes dentro de ella, debido al efecto
que genera un cambio en alguno de los factores
relevantes y criticos para su evolucion.

Para su evaluacién se analizan en detalle los
elementos propios de la o las industrias en que
se desenvuelve la empresa y que tienen

FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES

de calificador de riesgo. Al mismo tiempo, toda
informacion no publica debe ser tratada con
la mayor diligencia de manera de evitar la
divulgacion total o parcial de ésta, salvo que
exista autorizacion expresa de los clientes de
Feller Rate, para su divulgacién parcial o total.

Las calificaciones que Feller Rate Calificadora
de Riesgo emita se basaran fundamentalmente,
(aun cuando pueden existir otros
antecedentes), en el analisis y procesamiento
de la informacion relativa a la Empresa y el
titulo cuyo riesgo se trata de calificar. De tal
manera, para la correcta ejecucién de las
labores de la Calificadora, es esencial que el
Emisor proporcione a aquélla todos los
antecedentes publicos o privados relacionados
con la calificacion de riesgo respectiva. Estos
antecedentes deberadn ser completos y
fidedignos, de tal forma que la calificacién de
riesgo se basara en la veracidad y completitud
de lainformacion entregada.

CALIFICACION DE SOLVENCIA

incidencia sobre los resultados. Mientras mas
estable sea la rentabilidad de una industria
ante cambios en las variables relevantes de su
entorno, mas predecibles seran sus resultados
Yy, por consiguiente, menor sera el riesgo
asociado.

Para determinar el grado de riesgo de una
industria, se consideran los siguientes cinco
factores:

i) Barreras de entrada

Mayor o menor dificultad que presenta la
industria para la entrada de nuevos
competidores.

ii) Barreras de salida

Los elevados costos vinculados a la decisién de
cambiar de actividad incrementan el riesgo de la
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empresa, ya que ante cambios en el entorno que
afecten la estabilidad, los propietarios tienden
a postergar soluciones drasticas.

iii) Rivalidad entre competidores

La mayor rivalidad implica un mayor riesgo
para los diferentes participes de la industria.
Elementos como alta capacidad de
diferenciacion de productos, pocos
competidores, existencia de mercados
potenciales no atendidos y facilidad para
incrementar capacidad, tienden a disminuir
larivalidad entre competidores.

iv) Poder de los consumidores

Industrias en que los compradores estan
atomizados, no existen productos sustitutos y
la rentabilidad del comprador es alta,
normalmente no se ven afectadas por
decisiones de los compradores. Por el contrario,
industrias en que existen pocos compradores
Yy, por consiguiente, con alto poder, se traducen
en una mayor inestabilidad y riesgo para sus
participes.

v) Sensibilidad de la industria

Empresas que operan en sectores dependientes
de variables sobre las cuales no tienen
posibilidad de control, son generalmente de
mayor riesgo. Entre estas variables se estudia
la disponibilidad de materia prima, tasa de
cambio, cambios de regulacién, problemas
ambientales y cambio de precios relativos,
entre otras.

En el caso de empresas que desarrollan su
actividad en mas de una industria, el proceso
de determinacion del riesgo toma en
consideracion el riesgo asociado a cada una,
la importancia relativa en el conjunto, asi
como la compensacion de riesgo asociada al
portafolio.

2. ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Se evaluian los administradores en relacion a
su influencia en la gestion y la solvencia de la
empresa. Se postula que, en general, mientras
mas coherente sea la forma de administrar,
mayor la capacidad de pago del emisor. De la
misma manera se analiza el esquema de
propiedad y las caracteristicas de los
propietarios, cuyo compromiso con el
fortalecimiento de laempresa es esencial para
su estabilidad en el largo plazo.

i) Indicadores de administracion

Se intenta evaluar la influencia que la
administracién ha tenido en la gestion y
solvencia de laempresa. Para esto se considera:

* Caracteristicas de los principales ejecutivos
* Politicas de organizacion

* Politicas de planificacion e inversion

¢ Control interno de las areas criticas

¢ Centros de decision

¢ Comunicaciones internas

i) Indicadores de propiedad

Entre otros aspectos que se toman en
consideracion en el analisis de las
caracteristicas de los propietarios estan:

¢ Dispersion de la propiedad
¢ Influenciaen latoma de decisiones
¢ Transacciones con personas relacionadas

e Caracteristicas de los miembros del
directorio

iii) Evaluacion de los indicadores de
administracion y propiedad

Su calificacion se realiza en consideracién al
mayor o menor aporte que, tanto la
administracién como los propietarios, hacen
al fortalecimiento de laempresa.
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3. SITUACION FINANCIERA

El andlisis de la situacion financiera, considera
basicamente los siguientes aspectos:

i) Cobertura de intereses

Elindicador basico de coberturaes el cuociente
entre el flujo que se espera generen los activos
del emisor y los gastos financieros, ambos
estimados para el periodo de los préximos doce
meses.

ii) Estabilidad de la rentabilidad de los activos

Se analiza la variabilidad y la tendencia de la
rentabilidad histérica de los activos y, de esta
manera, la estabilidad del flujo de utilidades y
el grado de predictibilidad de los flujos con
los cuales se ha de hacer frente a la
amortizacion de pasivos. Para ello, se
determina el coeficiente de variacién de la
rentabilidad histérica de los activos y su
tendencia.

iii) Indicadores adicionales de la situacion
financiera

Con el objeto de lograr una mejor perspectiva
sobre la situacién financiera de laempresa, se
analizan una serie de indicadores adicionales
de la situacion financiera del emisor. Entre
otros, los indicadores que se consideran, son:

* Calce de plazos

* Endeudamiento

* Liquidez

* Contratos a futuro

* Rentabilidad operacional

* Calcedeflujos

* Rentabilidad patrimonial

* Calce de monedas

* Contingencias y compromisos
* Acceso al crédito

* Incidencia de resultados extraordinarios

Calificacion de la situacion financiera

La calificacion de la situacion financiera
corresponde a un juicio respecto de la fortaleza
financiera de la empresa, sobre la base del
indicador de cobertura, de la estabilidad de la
rentabilidad y de los indicadores adicionales
de la situacion financiera. Dependiendo de los
tres elementos recién sefialados, Feller Rate
califica la situacién financiera en alguna de
las categorias siguientes: excelente, muy
buena, buena, adecuada, regular, débil o
deficiente.

4. POSICION DE LA EMPRESA
EN SU INDUSTRIA

Lasolvencia de laempresa no depende solo de
su situacion financiera actual, sino que es muy
dependiente de como se movilice y se adapte al
entorno, aprovechando las oportunidades y
haciendo frente a los problemas o dificultades
que se presentan. Por ello, una empresa con un
posicionamiento débil en su industria, corre el
riesgo de perder sus ventajas competitivas.
Como norma general entonces, cualquier
dificultad o problema de cierta envergadura
detectado en estos aspectos, se traduciraen un
desmejoramiento de la calificacion. Los factores
gue se consideran claves en este aspecto se
agrupan en las siguientes areas criticas de
resultados: gestion, comercializacién,
producciony finanzas. Cada una de estas areas
es calificada en relacion a si se trata de un area
con claras fortalezas o debilidades, o si
corresponde a una situacion neutra.

La calificacion de la posicion de la empresa
requiere de la adecuada ponderacién de
factores esencialmente cualitativos, y por
consiguiente, la calificacion puede responder
a una situacion equilibrada en cada una de
las areas, pero también a situaciones extremas
en uno de los factores en cuestion.
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5. PERSPECTIVAS Y PROYECCIONES

En esta parte del andlisis se explicitan las
amenazas y oportunidades, y las fortalezas y
debilidades para proyectar la generacion de
flujos en el escenario considerado como de
mayor probabilidad de ocurrencia y
determinar su sensibilidad ante escenarios
posibles, pero de menor probabilidad.

En definitiva, el analisis comprende:

a. Laempresay suentorno:

Oportunidades y amenazas que se le presentan
a la empresa, asi como las variables que le
afectan.

b. Proyecciones:

Proyeccion de la capacidad de generacién de
flujos y de la capacidad de pago, en un periodo
de cinco afos, en el escenario con mayor
probabilidad de ocurrencia segin Feller Rate.

c. Anadlisis de sensibilidad:

Se determina si, ante posibles eventos, la
capacidad de pago de laempresa se deteriora
aniveles que se consideren riesgosos para sus
acreedores, o si por el contrario, ésta se
mantiene firme.

V.

Una vez que Feller Rate califica la solvencia
de la empresa, procede a calificar los
instrumentos que ella emite. La solvencia de
la empresa constituye una base importante
para comprender el comportamiento de pago
de laempresa en los flujos comprometidos por
sus titulos. A continuacion se presentan los
aspectos que Feller Rate evalla en los
diferentes instrumentos.

CALIFICACION DE LA SOLVENCIA

La calificacion de la solvencia corresponde a
laapreciacion de Feller Rate sobre la capacidad
de pago de mediano y largo plazo de la
empresa. En esencia, es una ponderacion de
los factores anteriormente sefialados y, por lo
tanto, no es posible establecer un criterio
general Unico que permita ponderarlos para
llegar a una cierta calificacion. Como norma
general, sin embargo, puede sefialarse que,
para acceder a una cierta categoria, a mayor
riesgo industria se exige una mayor fortaleza
financiera. Asimismo, problemas de
administracién o de propiedad, o una posicion
mas débil en la industria en que la empresa
desenvuelve su quehacer, llevan aparejadas
categorias de calificacién de mayor riesgo.

Las categorias que Feller Rate utiliza para la
calificacién de la solvencia de una empresa,
son las mismas que para bonos, con la
diferencia que la capacidad de pago no se
refiere a un instrumento especifico, sino a la
capacidad de la empresa para hacer frente al
pago de todas sus obligaciones. La
nomenclatura utilizada se encuentra descrita
al final del presente documento.

CALIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS

1. INSTRUMENTOS DE DEUDA: BONOS,
PAPELES COMERCIALES

i) Contrato de Emisién

Es el andlisis de las caracteristicas propias del
instrumento, es decir, del contrato de emision.
Para estos efectos se evalUan, por un lado, los
resguardos del instrumento y, por otro, las
garantias.
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a. Resguardos del instrumento

Se entiende por resguardos del instrumento
aquellas clausulas del contrato de emision en
gue el emisor se compromete a mantener
algunos de sus indicadores financieros dentro
de ciertos margenes o a someter sus
operaciones a ciertas restricciones, o bien, a
cumplir determinadas condiciones en sus
negocios tendientes a evitar efectos negativos
para los tenedores de los titulos.

Feller Rate trata de calificar la suficiencia o la
insuficiencia del conjunto de los resguardos,
dependiendo de las caracteristicas del emisor
y de la obligacioén.

Feller Rate no impone la existencia de ningn
resguardo como requisito indispensable, a
excepcion de las clausulas sobre la
obligatoriedad de entregar informaciony, en
los casos que la sociedad emisora sufra una
transformacion, que las entidades resultantes
se hagan solidariamente responsables.

VI.

Feller Rate asigna «Perspectivas de la
Calificacién» como opinion sobre el
comportamiento de la calificacion de la
solvencia de la entidad en el mediano y largo
plazo. La calificadora considera los posibles
cambios en laeconomia, las bases del negocio,
la estructura organizativa y de propiedad de
la empresa, la industria y en otros factores
relevantes. Con todo, las perspectivas no
implican necesariamente un futuro cambio en
las calificaciones asignadas a la empresa.

a. Positivas:
La calificacion puede subir.

b. Estables:
La calificacion probablemente no cambie.

c. Alabaja:
La calificacidn puede bajar.

e. Endesarrollo:
La calificacion puede subir o bajar.

b. Garantias del instrumento

Las garantias de un instrumento son todas las
cauciones, reales o personales, que se estipulan
en el contrato de emision y que tienen por objeto
proteger el pago de las obligaciones del
instrumento. Cuando los instrumentos
cuenten con garantias calificadas como
suficientes, la emision puede acceder a una
mejor calificacion.

i) Calificacion Final de Instrumentos de Deuda

Una vez obtenida la calificacion de la solvencia
del emisor y evaluados los resguardos y las
garantias, la determinacion de la calificacion
final del instrumento comprende una
ponderacion de estos elementos. El criterio que
utiliza Feller Rate se basa principalmente en la
solvencia. Sélo en casos excepcionales, las
garantias y resguardos producen cambios no
marginales en la calificacion de la capacidad
de pago. La nomenclatura utilizada por la
Calificadora se encuentra descrita al final del
presente documento.

PERSPECTIVAS DE LA CALIFICACION

Por otra parte, «Creditwatch» sefiala la
direcciéon potencial de una calificacion,
centrandose en eventos y tendencias de corto
plazo que motivan que ésta quede sujetaa 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. Una
calificacién aparece en «Creditwatch» cuando
se produce un hecho de este tipo 0 una
desviacion de la tendencia esperada,
requiriéndose, por tanto, de antecedentes
adicionales pararevisar la calificacion vigente.

El que una calificacién se encuentre en
«Creditwatch» no significa que su modificacion
sea inevitable. Las calificaciones colocadas en
«Creditwatch» pueden tener una calificacion
«positiva», «negativa» o «en desarrollo». La
designacion «positiva» significa que la
calificacién puede subir; «negativa», que
puede bajar; en tanto «en desarrollo», que
puede subir, bajar o ser confirmada.
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VII.

1. CALIFICACION DE SOLVENCIA'Y
TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

Feller Rate emplea las siguientes categorias
para la calificacién de solvencia y bonos:

Categoria AAA: Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con la mas 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
aque pertenece o en laeconomia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan 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
aque pertenece o en laeconomia.

Categoria A: Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con una 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
aque pertenece o en laeconomia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan 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.

Categoria BB: Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con capacidad para
el pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en retraso en el pago de intereses y
el capital.

NOMENCLATURA DE CALIFICACION

Categoria B: Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan 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 deteriorarse ante
posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos
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 de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a aquellos
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.

Categoria E: Corresponde a aquellos
instrumentos cuyo emisor no posee
informacidn suficiente o representativa para
el periodo minimo exigido para la calificacion
y, ademas, no existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo
entre AA y B, la Calificadora utiliza la
nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor
graduacion de riesgo relativo.

2. TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

Categoria 1 (C-1): Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados.

Categoria 2 (C-2): Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con una buena
capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados.

Categoria 3 (C-3): Corresponde a aquellos
instrumentos que cuentan con suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados.
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Categoria 4 (C-4): Corresponde a aquellos
instrumentos cuya capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos
pactados, no retine los requisitos para calificar
en los niveles C-1, C-2 0 C-3.

Categoria 5 (C-5): Corresponde a aquellos
instrumentos cuyo emisor no posee
informacion representativa para el periodo
minimo exigido para la calificacion y, ademas,
no existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con
calificaciones en Categoria 1, Feller Rate puede
agregar el distintivo (+).

Los titulos con calificacion desde Categoria 1
hasta Categoria 3 se consideran»grado
inversion», al tiempo que los calificados en
Categoria 4 como «no grado inversion» o
«grado especulativo».
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