'Fdeu_m 083

Standard & Poor’s

R
~ g e WE N [ = |
- 11 L |

CODIGO DE CONDUCTA




-" 08{l§

CODIGO DE CONDUCTA

{

Introduccion

Feller Rate entiende que su rol central es entregar al mercado informacion util y creible. Para
desempefiar adecuadamente esta mision, la firma debe cumplir en forma estricta con los
valores de excelencia profesional, objetividad, independencia y transparencia.

Este Codigo de Conducta es una de las piezas centrales en el operar de Feller Rate, desde la |
perspectiva del cumplimento de su mision. El Codigo adapta miltiples procedimientos, que la
firma ha implementado desde su nacimiento en 1988, a las exigencias estipuladas por la
International Organization of Securities Commissions (I0SCO) en su documento “Code of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies” de diciembre de 2004, segiin actualizacion

a mayo de 2008.

Este Codigo de conducta es de cumplimiento obligatorio para los miembros de Feller Rate
Clasificadora de Riesgo y sus filiales. Para efectos de este Codigo, se entendera por miembros
de Feller Rate tanto a sus trabajadores, como a sus socios. ejecutivos y miembros de los
comités de clasificacion y otras instancias cuyo objetivo sea asignar o recomendar
clasificaciones.

1. CALIDAD E INTEGRIDAD DEL PROCESO DE CLASIFICACION

A. Calidad del Proceso de Clasificacion/

I.1. Feller Rate asegurara que las opiniones que emita estén basadas en un andlisis cabal,
técnico y objetivo de toda la informacion conocida que sea relevante para sus analisis,
conforme a las metodologias de clasificacion publicadas por Feller Rate.

1.2. - Feller Rate utilizard metodologias de clasificacion rigurosas, sistematicas y, que
'/ cuando sea posible, resulten en clasificaciones que puedan someterse a alguna forma
de validacion objetiva basada en la experiencia historica.

1.3. Al evaluar la capacidad de crédito de un emisor o una emision, los analistas
involucrados en la preparacion o revision de cualquiera accion de clasificacion deben
emplear las metodologias establecidas por Feller Rate. Los analistas deben aplicar las
metodologias y procedimientos en forma consistente, segiin lo determinado por Feller
Rate.

1.4. / Las clasificaciones de riesgo deben ser asignadas por un comité conformado por

/ analistas calificados de Feller Rate y no por cualquier analista individual, ejecutivo o

socio de Feller Rate. Las clasificaciones deben reflejar toda la informacion conocida

e y que se estime relevante por el comité de clasificacion y sea consistente con sus

! procedimientos y metodologias establecidas. Feller Rate debe utilizar personas que,

individual o colectivamente, tengan un conocimiento apropiado y experiencia en-el
desarrollo de una opinion de riesgo para el tipo de crédito que se est4 evaluando.
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1.5, Feller Rate debe mantener registros internos para sustentar sus opiniones de riesgo | W\ /
“durante un periodo razonable de tiempo y de conformidad con la legislacion |
aplicable.
1.6. Feller Rate y sus analistas deben tomar las medidas correspondientes para evitar

emitir cualquier andlisis de riesgo o informe que contenga errores o tergiversaciones
0 que, de alguna otra manera, sean engafiosas en cuanto a la calidad crediticia de un
emisor o de una obligacién.

1:7. Feller Rate debe asegurar que tiene y dedica suficientes recursos para llevar a cabo
clasificaciones de riesgo de alta calidad respecto de todas las obligaciones y emisores
que clasifica. Al decidir si clasificar o continuar clasificando una obligacién o un
emisor, debe analizar si es capaz de dedicar suficiente personal con las adecuadas
habilidades para realizar evaluaciones de riego apropiadas y si su personal tendra
probablemente acceso razonable a suficiente informacion para llevar a cabo tal
clasificacion.

1.7-1  Feller Rate debera establecer una funcién revisora a cargo de uno o mas ejecutivos
senior, con la debida experiencia, para verificar la factibilidad de clasificar una
estructura que sea materialmente diferente de las estructuras que Feller Rate clasifica
en la actualidad.

1.7-2  Feller Rate debera establecer e implementar una funcion rigurosa y formal de revision
a cargo de uno o mdas ejecutivos senior, con la debida experiencia, que
/ periédicamente revisen las metodologias y modelos, incluyendo sus modificaciones,
¥ que emplea la clasificadora. Cuando sea factible y pertinente, esta funcion sera
independiente de las lineas de negocio que sean responsables de clasificar distintas

clases de emisores y obligaciones.

1.7-3  Feller Rate debera evaluar si sus actuales metodologias y modelos para clasificar
productos estructurados son apropiados cuando las caracteristicas de los activos
subyacentes a un producto estructurado cambian materialmente. Feller Rate emitird
sus clasificaciones solamente cuando tenga la suficiente informacion y datos.

1.8. Feller Rate debe estructurar sus equipos de clasificacion para promover la
consistencia. continuidad, alta calidad y evitar prejuicios en el proceso de
clasificacion de riesgo.

B. Seguimiento y Actualizacion

1.9.”  Salvo respecto de clasificaciones de riesgo que indican claramente que no involucran
seguimiento, una vez que una clasificacion de riesgo es publicada, Feller Rate debe
monitorear, y actualizar la clasificacion en forma continua e ininterrumpida.

mediante:

a. La revision regular de la calidad crediticia del emisor;
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b. El inicio de una revision de la clasificacion luego de conocer cualquier
informacion que pueda, razonablemente, esperarse que resulte en una accion de
clasificacion (incluyendo el retiro de una clasificacion), compatible con la
metodologia y procedimientos de clasificacion aplicables; y

¢. La actualizacion oportuna de la clasificacion. sobre la base de los resultados de

dicha revision.

Los seguimientos posteriores a las clasificaciones deben incorporar toda la experiencia
obtenida. Asimismo, cuando sea pertinente, deben aplicarse cambios en las metodologias y
supuestos tanto a las clasificaciones iniciales, como a los seguimientos.

1.9-1

1.10.

Si Feller Rate utilizara equipos analiticos separados para determinar las
clasificaciones iniciales y las correspondientes actualizaciones, cada equipo debe
tener el nivel de experiencia y recursos para desarrollar sus respectivas funciones en
forma oportuna.

Cuando Feller Rate pone a disposicion del puablico sus clasificaciones, Feller Rate
debe publicar si discontinta la clasificacién de un emisor u obligacién. Cuando las
clasificaciones se proporcionan s6lo a los suscriptores, Feller Rate debe anunciar a
sus suscriptores si descontinta la clasificacion de un emisor u obligacion. En ambos
casos. debe indicar la clasificacion que el emisor o emision tenian al momento
anterior al retiro.

C. Integridad del Proceso de Clasificacion

1.1,

112

113,

1.14.

1.14-1

1.13:

Feller Rate y sus miembros deben cumplir todas las leyes y reglamentaciones que
rigen en cada una de las jurisdicciones en que operan.

Feller Rate y sus miembros deben tratar imparcial y honestamente con emisores,
inversionistas, otros participes del mercado y el puablico.

Los miembros de Feller Rate deben mantener altos niveles de integridad y Feller Rate

no debe emplear individuos respecto de los cuales haya evidencias de faltas de
integridad. ?

Feller Rate y sus miembros no deben, implicita o explicitamente, dar seguridades o
garantias respecto de una clasificacion particular antes de la evaluacion
correspondiente. Esto no obsta a que Feller Rate desarrolle los anélisis prospectivos
utilizados en las finanzas estructuradas y transacciones similares.

Los miembros de Feller Rate tienen prohibido el realizar propuestas o
recomendaciones relativas al disefio de productos estructurados que la firma
clasifique.

El gerente general de Feller Rate es el responsable de velar por el cumplimiento por
parte de los miembros de la firma de las normas de este Cédigo de Conducta, de las
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demas normas internas de Feller Rate y de las leyes y reglamentaciones aplicables a
la firma.

1.16.  Tan pronto tenga conocimiento de que otro miembro o entidad bajo control comiin de
Feller Rate esté o haya desarrollado conductas ilegales o contrarias al Cddigo de
Conducta o a los principios éticos de Feller Rate, todo miembro de Feller Rate debe
dar cuenta inmediatamente a su jefe, al gerente general, o a un socio de Feller Rate,
segtiin corresponda, de modo que pueda tomarse la medida pertinente. No es
necesariamente esperable que los miembros de Feller Rate sean expertos en materias
legales. No obstante, se espera que informen las actividades que una persona
razonable cuestionaria. Cualquier miembro que reciba tal informacion de otro
miembro de Feller Rate estd obligado a realizar la accion apropiada, segin lo
determinado por las leyes y reglamentacion de la jurisdiccion y las reglas y pautas
establecidas por Feller Rate. L.a administracion de Feller Rate prohibe las represalias
por parte de otros miembros y de Feller Rate misma en contra de los miembros que,
de buena fe, presenten tales informes.

2.  INDEPENDENCIA Y CONFLICTOS DE INTERES
A. Generalidades

aals Feller Rate no se debe abstener o reprimir de adoptar una accion de clasificacion
basada en el efecto potencial (economico, politico o de otra indole) de esa accion
sobre Feller Rate, un emisor, un inversionista u otro participe del mercado.

2.2 Feller Rate y sus miembros deben emplear cuidado y criterio profesional para
mantener tanto la esencia como la apariencia de independencia y objetividad.

2.3 La determinacion de la clasificacion de riesgo solo debe estar influida por factores
relevantes para el analisis del riesgo.

24. La clasificacion de riesgo que se asigne a un emisor o titulo no debe ser afectada por
la existencia de una relacion de negocios entre Feller Rate (o sus afiliadas) y el
emisor (o sus afiliados) o cualquiera otra parte, o por la inéxistencia de tal relacion.

2.5. Feller Rate debe separar, operacional y legalmente, su negocio de clasificacion de
riesgo de cualquier otro negocio que pueda presentar un conflicto de intereses. Feller
Rate debe asegurar que las operaciones de negocios subsidiarios que no
necesariamente presentan conflictos de intereses con el negocio de clasificacion de
riesgo tengan establecidos procedimientos y mecanismos destinados a minimizar la
probabilidad de que surjan conflictos de intereses.
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