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I. ASPECTOS BASICOS

La metodologia de calificacion de Feller Rate de empresas no
financieras, que aqui se presenta en forma resumida,
comprende basicamente tres partes: la calificacion de la
solvencia de la compaiiia, la calificacion de sus instrumentos vy,
finalmente, la asignacion de la "Tendencia" de calificacion.

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

Para otorgar la calificacion de la solvencia, Feller Rate analiza
riesgo del negocio de la empresa, para luego evaluar su
posicién financiera. La combinaciéon de ambas entrega el perfil
crediticio individual o stand alone de la entidad.

Una vez obtenido el perfil stand alone, para determinar la
calificacion final se incorpora el impacto de otros factores, tales
como el soporte de un controlador fuerte, la pertenencia al
Estado o la influencia de una matriz con una posicion financiera
més débil, entre otros.

La calificacién de los instrumentos se basa 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 O menor
capacidad de pago de la compafiia. Para titulos accionarios,
Feller Rate analiza la liquidez de la accion y otros factores, como
puede ser el tamafio de capitalizacion y la politica de dividendos
del emisor.

La "Tendencia" de la calificacion expresa la opinion de Feller
Rate sobre el comportamiento de la calificacion de la solvencia
de la entidad en el mediano y largo plazo. En tanto, un
"Creditwatch" o "Revision Especial” captura posibles cambios de
la calificacion en el corto plazo, relacionados con eventos que
estan en desarrollo o en proceso de evaluacion.

La metodologia también incorpora, en una etapa previa e
imprescindible para toda calificacion de riesgo, una evaluacion
de la calidad de la informacion que presenta la empresa. Se
trata de determinar, a juicio de Feller Rate, si los estados
financieros y antecedentes complementarios presentados por la
compaiiia 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 la informacién no
cumpla con los requisitos especificados, Feller Rate otorga la
calificacion "E".

DIAGRAMA 1: CALIFICACION DE RIESGO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
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Debe enfatizarse que las calificaciones de riesgo son opiniones
fundadas, pero esencialmente subjetivas. Fundadas, por cuanto
la opinion esta basada en un andlisis profesional de informacién
tanto cuantitativa como cualitativa. Este incluye, pero no se limita
a, la utilizacion de diversas técnicas de analisis financiero y
econdmico. Subijetivas, porque no son el resultado de la
aplicacion de férmulas rigidas, sino del uso criterioso y
experimentado de diversas técnicas y procedimientos.

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

La decision final de la categoria de calificacion 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.

Il. PROCEDIMIENTO DE CALIFICACION

Una vez solicitada la calificacion por parte del emisor del titulo a
calificar, éste deberd entregar toda la informacion, publica o
privada, que sea relevante para la calificacion. Toda la
informacion entregada y/o solicitada sera manejada con la
debida discrecion, evitando su divulgacién a terceros no
autorizados explicitamente por el emisor.

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

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

DIAGRAMA 2: PROCESO DE CALIFICACION DE RIESGO

Luego, la decision de calificacion 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 calificacion, Feller Rate prepara un informe
y un comunicado de prensa para la divulgaciéon de la
calificacion. Estos son entregados a la Comisién Nacional 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 y en el
informe es publica, y su divulgacion cuenta con autorizacién
expresa del emisor.

Posteriormente, Feller Rate monitorea de manera continua la
evolucion de la compafiia y la existencia de nueva informacion
publica que pudiera afectar los fundamentos de la calificacion
asignada. De igual manera, se realiza especial revision en las
fechas que correspondan a la entrega de informacion financiera.

. FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES
COMITE DE CALIFICACION

La calificacion es un proceso continuo e ininterrumpido, por lo
que el Comité de Calificacién sesionard cada vez que exista
informacion relevante que requiera de su pronunciamiento y de
manera periddica.

El Comité de Calificacion es un organismo colegiado
compuesto por tres miembros, que son los encargados finales
de asignar la calificacion de una compafiia o emisor en funcion
de los antecedentes entregados por el cliente y analizados por
el é&rea 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 cédigo de ética y tienen estrictamente prohibido el
uso de la informacion privilegiada a la que tengan acceso como
resultado del cumplimiento de la labor de calificador de riesgo.
Al mismo tiempo, toda informacion no publica debe ser tratada
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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 divulgacion parcial o total.

Las calificaciones que Feller Rate emita se basaran
fundamentalmente (aun cuando pueden existir otros
antecedentes) en el andlisis y procesamiento de la informacion
relativa a la empresa y al titulo cuyo riesgo se trata de calificar.
De tal manera, para la correcta ejecucion 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 deberan
ser completos y fidedignos, de tal forma que la calificacion de
riesgo se basara en la veracidad y completitud de la informacién
entregada.

IV. CALIFICACION DE SOLVENCIA

El punto inicial del andlisis de solvencia es la evaluacion del perfil
de negocios, determinante de la capacidad de generacion de
flujos de caja de la entidad, asi como de la potencial estabilidad
y predictibilidad de los mismos.

IV.1. PERFIL DE NEGOCIOS

El riesgo o perfil de negocios esta definido, fundamentalmente,
por el riesgo de la industria, la posicion competitiva y los
mercados de operacion.

La evaluacion considera el andlisis de elementos cuantitativos y
cualitativos en cada categoria, los que, en conjunto, llevan a
establecer una de las siguientes calificaciones: FUERTE,
SATISFACTORIO, ADECUADO, VULNERABLE O DEBIL.

m 1. RIESGO DE LA INDUSTRIA

Cada industria posee condiciones estructurales que resultan
determinantes en el riesgo de crédito de una empresa.

Estas condiciones definen el grado de intensidad competitiva,
los niveles de rentabilidad y la volatilidad potenciales a los que
la entidad esta expuesta.

Las principales caracteristicas de la industria que inciden en su
rentabilidad y volatilidad de sus retornos, y en nivel de
competencia, aunque no los Unicos a considerar, son:

—  FACTORES DE OFERTA

Tales como la existencia de barreras a la entrada y/o a la salida,
asi como la concentracién/fragmentacion de los oferentes son,
entre otros, elementos criticos para definir el grado de
intensidad competitiva.

— FACTORES DE DEMANDA

Tales como la concentracién/fragmentacion de los
compradores, la sensibilidad al ciclo econémico y las
perspectivas de crecimiento son aspectos que también inciden,
fuertemente, en el grado de competencia de la industria y en la
volatilidad de los retornos.

—  DURACION DEL CICLO PRODUCTIVO

Largos ciclos productivos generalmente se traducen en desfases
relevantes entre las decisiones de inversion y de compra,
produciendo frecuentes desbalances entre oferta y demanda
real. Ello genera situaciones de sobre oferta que ejercen
presiones sobre los precios, cuya magnitud y alcance depende
de cada industria en particular.

— INTENSIDAD EN EL USO DE CAPITAL

Los incrementos en la capacidad de produccidn generalmente
son discretos e implican grandes necesidades de inversion en
activo fijo. Asimismo, los periodos de construccion y posterior
maduracion de las nuevas inversiones son relativamente
prolongados.

— FACTORES OPERACIONALES

Son variados, y su pertinencia depende de cada industria en
particular. Entre éstos se encuentran la exposicion a riesgos
medioambientales, climéticos y sanitarios; y la sensibilidad al
costo de la energia, de la mano de obra e insumos especificos.

— INFLUENCIA DEL MARCO REGULATORIO

En muchas industrias la regulacion tiene una fuerte incidencia
tanto en los retornos potenciales como en la estructura de la
oferta, por lo que cambios en la legislacién pueden tener un
impacto significativo. Este riesgo se ve mitigado en industrias en
que el marco legal ha mostrado una histérica estabilidad.

En el caso de empresas que desarrollan su actividad en mas de
una industria, la evaluacién toma en consideracién el riesgo
asociado a cada una y su importancia relativa, asi como los
beneficios de la diversificacion.

m 2. POSICION COMPETITIVA

La industria en que cada empresa participa define su entorno
competitivo y, en consecuencia, los factores clave para generar
ventajas competitivas o0, a lo menos, determinar la
sustentabilidad de la entidad dentro de su industria.

Por lo tanto, la importancia y el peso especifico en la evaluacién
de variables tales como la estructura de costos, la participacion
de mercado, el reconocimiento de marcas, la escala de
operaciones, entre muchos otros, dependera de la industria
especifica en que participe la empresa y se estudiara caso a
caso.
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Mientras mas fuerte sea la posicion competitiva de una empresa,
mayor serd su capacidad para obtener niveles de rentabilidad
consistentemente superiores al promedio de su industria.

= 3. MERCADOS DE OPERACION

En el caso de empresas con operaciones en el extranjero, en la
evaluacion es relevante incorporar el riesgo soberano del o los
paises donde la empresa mantiene operaciones.

Adicionalmente, es necesario considerar las condiciones
particulares de la industria en cada pais donde opere la entidad.
Esto incluye, entre otros aspectos, el marco regulatorio
atingente y las perspectivas de crecimiento de la demanda por
el bien o servicio.

La evaluacién incorpora, ademas, los beneficios potenciales de
la diversificacion.

Es importante sefialar que el mantener operaciones en paises
con un riesgo relativo diferente al de Paraguay no genera, de
forma automatica, un impacto en la calificacion de la empresa
(positivo o negativo segun sea el caso).

La evaluacion debe sopesar adecuadamente la combinacion de
los factores de riesgo soberano (grado de desarrollo econdmico
y financiero, estabilidad politica e institucionalidad, entre otros);
de industria (intensidad competitiva, riesgo regulatorios,
perspectivas de crecimiento, entre otros); y la diversificacion
aportada.

m 4. ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Se evallan 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 sera
la capacidad de pago del emisor. De la misma manera, se
analizan el esquema de propiedad y las caracteristicas de los
propietarios, cuyo compromiso con el fortalecimiento de la
empresa es esencial para su estabilidad en el largo plazo.

—  INDICADORES DE ADMINISTRACION

Se busca evaluar la influencia que la administracion ha tenido en
la gestion y solvencia de la empresa. 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

vV Y VY Y VY

Comunicaciones internas

— 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
> Influencia en la toma de decisiones
» Transacciones con personas relacionadas

» Caracteristicas de los miembros del directorio

—  EVALUACION DE LOS INDICADORES DE ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

Su calificaciéon se realiza en consideracion al mayor o menor
aporte que, tanto la administracién como los propietarios, hacen
al fortalecimiento de la empresa.

IV.2. POSICION FINANCIERA

La evaluacion de la posicion financiera corresponde a la opinidon
de la fortaleza de la empresa en relacién con su capacidad para
cumplir, en tiempo y forma, con sus compromisos financieros.

En consecuencia, el analisis se centra en el grado de proteccién
o cobertura que los flujos de la operacion entregan a las deudas
de la empresa. Para esto, Feller Rate estudia (i) la rentabilidad y
capacidad de generacion de flujos operativos; (ii) la estructura
de capital y coberturas de deuda; y (iii) la liquidez. Asimismo, se
consideran aspectos financiero - contables.

Dependiendo de los elementos recién sefialados, Feller Rate
califica la posicion financiera en alguna de las siguientes
categorias: SOLIDA, SATISFACTORIA, INTERMEDIA,
AJUSTADA O DEBIL.

= 1. RENTABILIDAD Y CAPACIDAD DE GENERACION
DE FLUJOS OPERATIVOS

El punto inicial para evaluar la posicion financiera de la empresa
es el analisis de su capacidad para generar retornos y la
estabilidad y predictibilidad de los mismos.

Se analiza, por tanto, el nivel, la variabilidad y la tendencia de la
rentabilidad de la empresa en el corto y mediano plazo.
Asimismo, se realiza un analisis comparativo con emisores de la
misma industria.

Como indicadores de rentabilidad se estudian margenes,
indices de eficiencia de gastos, retornos sobre activos y el
capital.

Sin embargo, el servicio de la deuda no se realiza a partir de los
resultados, sino que de los flujos generados. Los resultados de
la empresa (base devengada) incorporan partidas contables que
no representan flujos de efectivo del periodo, tales como la/
amortizacion. ) W
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Por ello, Feller Rate analiza la robustez y estabilidad de la
generacion de flujos operativos de la empresa, tanto desde una
perspectiva histérica como proyectada, para cubrir los
requerimientos de capital de trabajo, las necesidades de
inversion, el pago de dividendos y el servicio de las deudas
financieras.

m 2. ESTRUCTURA DE CAPITALY COBERTURAS DE
DEUDA

La evaluacién de la estructura de capital constituye una parte
importante del andlisis de la posicion financiera. No sélo se
incorpora el nivel de apalancamiento o uso de financiamiento
externo por parte del emisor; también es relevante considerar el
tipo de obligaciones y su perfil de vencimientos.

Otros aspectos a evaluar son la composicion de tasas de interés
(fija versus variable), el calce de monedas entre los flujos
operativos y las obligaciones de pago, y el uso de instrumentos
para mitigar la exposicion a los riesgos de tasa de interés y de
tipo de cambio.

— CONTINGENCIAS

En el analisis Feller Rate no sélo incorpora las deudas financieras
registradas como tales en el balance, sino que cualquier tipo de
obligacién que genere un compromiso de pago futuro. Ejemplo
de lo anterior son: garantias, arrendamientos operativos o
pasivos contingentes, como aquellos ligados a la resolucion de
litigios judiciales pendientes (de origen comercial, laboral,
tributario, etc.). Cabe sefialar que las contingencias a considerar
en la evaluacion no estan limitadas a las reveladas en los estados
financieros, sino que corresponden a cualquier evento del que
Feller Rate tenga conocimiento y que, en su opinidén, por su
naturaleza adquiera el caracter de contingencia.

Tabla 1:Descriptores de Liquidez

CATEGORIAS  DEFINICION

La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite, incluso ante un
escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u
operativas, cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los
proximos 12 meses.

Robusta

La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con
holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress
severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

Satisfactoria

La empresa cuenta con una posicién de liquidez que le permite cumplir con el
pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress
moderado que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

Suficiente

La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente
cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12
meses. Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio
adverso en las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

Ajustada

La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el

Insuficiente - ] j G
pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.

— COBERTURAS

Una de las partes mas relevantes del andlisis es la evaluacion del
grado de cobertura o proteccion que la generacion de
resultados vy los flujos operativos entregan a las obligaciones
financieras.

Entre los principales indicadores financieros incluidos en el
analisis estan: ebitda / gastos financieros, deuda / ebitda y flujo
de caja operativo (antes y después de requerimientos de capital
de trabajo) / deuda.

= 3. LIQUIDEZ

La evaluacion de la liquidez de la empresa considera el anélisis
de las fuentes y uso de fondos sobre la base de las estimaciones
de Feller Rate, para un plazo de 12 meses.

Como fuentes adicionales de liquidez se incorporan las lineas o
disponibilidades de crédito no comprometidas. Asimismo, se
considera el grado de acceso del emisor a financiamiento
externo, tanto en términos de diversificacion de fuentes como
de oferentes de crédito: acceso a mercados local y externo,
sistema bancario y emision de titulos de oferta publica.

Se evalla, ademas, la existencia de otros soportes potenciales
de liguidez, ya sea internos o externos, tales como inversiones
de facil liquidacion, existencia de cuentas mercantiles, etc.

En relacidon con la holgura de las fuentes de liquidez para cubrir
sus usos, Feller Rate califica la posicion de liquidez de la
empresa segun las categorias presentadas en la tabla 1.

m 4. ASPECTOS FINANCIERO - CONTABLES

En el andlisis de los estados financieros Feller Rate puede
realizar ajustes o reclasificaciones de algunas partidas contables,
con objeto de lograr una mayor consistencia y comparabilidad

Tabla 2:Principales Usos y Fuentes de Fondos

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ

Flujos de fondos operativos
Lineas o disponibilidades de crédito comprometidas o no comprometidas
Recursos provenientes de ventas de activos con alta probabilidad de materializacion en el periodo

Aumentos de capital aprobados con alta certeza de ser suscritos y pagados en el periodo

PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ
Requerimientos de capital de trabajo
Amortizacidn de obligaciones financieras
Pago de intereses

Inversiones comprometidas

Capex de mantencion

Dividendos a repartir
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de los indicadores financieros, tanto desde una perspectiva
temporal como en relacion al resto de los emisores no
financieros calificados.

Se evalla la calidad y transparencia de la informacion revelada
en los estados financieros.

Asimismo, el andlisis considera qué tan conservadores son los
criterios contables aplicados, con particular énfasis en los
criterios de reconocimiento de ingresos y de gastos; de
determinacion del valor justo de los activos; y de valorizacion de
ciertas partidas de balance, tales como cuentas por cobrar,
gastos de arriendo y previsiones, entre otras.

Estos antecedentes permiten formarse una opinién, dado que la
capacidad de realizar ajustes contables es limitada, de qué tan
desalineados pueden estar ciertos indicadores construidos
sobre la base de informacion de los estados financieros de una
empresa en relacion con sus comparables. Adicionalmente,
constituyen un elemento cualitativo incorporado en la
evaluacion de la administracion.

No obstante, es importante sefialar que la evaluacion de Feller
Rate no constituye ni es el resultado de una auditoria. El andlisis
de riesgo crediticio no tiene por objeto ni posee los alcances ni
la profundidad necesaria para este propasito.

IV.3. PERFIL CREDITICIO INDIVIDUAL

La combinacidn entre el riesgo del negocio y la posicidon
financiera determina el perfil crediticio individual.

En la medida que una empresa tenga un perfil de negocios mas
robusto, es decir, una generacién de flujos de fondos mas

DIAGRAMA 3: MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACION FINAL

estable, mayor sera el nivel de riesgo financiero tolerado para
una misma calificacion de riesgo. El riesgo del negocio sera, por
lo tanto, determinante para establecer los niveles de riesgo
financiero asociados a las categorias de calificacion.

En consecuencia, los ratios financieros de referencia pueden
variar significativamente dependiendo de la industria en que
participa una empresa o, incluso, de su posicion competitiva en
ella.

La matriz presentada en el diagrama 3 entrega las categorias de
riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de
negocios y financieros. Cabe destacar que éstas se presentan
s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla
estricta a aplicar.

Las desviaciones en las categorias de riesgo indicadas por la
matriz pueden ser positivas 0 negativas. Generalmente, estan
asociadas a eventos disruptivos, tales como fusiones,
paralizacion de actividades o cambios regulatorios, o a
situaciones de stress financiero.

IV.4. OTROS FACTORES A CONSIDERAR

Una vez definidos el perfil crediticio individual o stand alone, se
incorpora en la calificacion el potencial impacto de otros
elementos, en caso que éstos se encuentren presentes. Los
principales aspectos a evaluar son: el caricter de empresa
Estatal y apoyo del Estado, el soporte del controlador y las
influencias (positivas o negativas) de las relaciones de grupo.

El impacto en la calificacion final puede ser neutro o ir desde
uno 0 mas notchs.

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocios y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que impliquen desviaciones, en un

sentido u otro, desde las categorias indicadas por la matriz.

POSIGION FINANGIERA OTROS FACTORES
: RELACION
SOLIDA SATISFACTORIA| | INTERMEDIA AJUSTADA
MATRIZ - FILIAL
FUERTE ARA | AA= AAs /AR AA- A IATA BBB- / BEB SOPORTE
BBB- DEL ESTADO
SATISFACTORIO| AA+ [ AA/AA- M- TAs 1A Al Al BBB= BB~ / BEB BB- /B SOPORTE DEL
" EBB- /BB+ PERFIL CREDITICIO CONTROLADOR
e — INDIVIDUAL
g BB+ / BBB
= ~ + _ _
S | ADECUADO A+/A Al A1 BBB+ s BBB-/BB+/BB | BB-/B+/B oTROS
=
[T
e
&
VULNERABLE : : BBB- /BB+ BB /BB-/ B+ B+/B/B-
—
DEBIL - - - B+/B/B- B- CLASIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

Graciela Royg



FellerRate

Clasificadora
de Riesgo

‘ Paraguay

METODOLOGIA DE CALIFICACION CORPORACIONES,

MUNICIPALIDADES Y PROYECTOS

—  EMPRESAS PUBLICAS — APOYO DEL ESTADO

La evaluacion considera el potencial apoyo del Estado a la
entidad para dar cumplimiento en el pago de sus compromisos
financieros. En opinion de Feller Rate, éste depende de (i) la
importancia estratégica de la empresa para el Estado y (ii) del
grado de integracion que exista entre la entidad y el aparato
estatal. Mientras mayor sea la importancia estratégica y mayor el
grado de integracion, mas probable se considera el soporte
entregado por el Estado.

— INFLUENCIAS DE LAS RELACIONES DE GRUPO

En el caso que la empresa calificada forme parte de un grupo
econdmico, Feller Rate evalla la vinculaciéon entre las entidades
que conforman al grupo. Entre los elementos considerados se
incluyen los estatutos legales; la estructura societaria; aspectos
de propiedad y control; grado de integracion financiera entre
las empresas del grupo; relevancia econdémica y estratégica en
las relaciones matriz - filial; existencia de respaldos
explicitos/implicitos; y evidencia historica de soporte/presiones
financieras, entre otros.

IV.5. PERSPECTIVAS

Las perspectivas indican la direccion potencial de una
calificacion, bajo el escenario considerado como mas probable
por Feller Rate (escenario base).

Adicionalmente, Feller Rate explicita los escenarios que
pudieran derivar en un alza o una baja de la calificacion, pese a
que éstos no correspondan al escenario base.

El andlisis de escenarios incluye la sensibilizacién de los estados
financieros proyectados de la empresa, incluyendo el juicio de
Feller Rate sobre la evolucidon de parametros significativos en
términos del riesgo crediticio.

Por dltimo, cabe destacar que, pese a que en la evaluacion
Feller Rate incorpora todos los antecedentes disponibles a la
fecha, las perspectivas se asignan sobre la base del desempefio
futuro de la entidad, que por naturaleza es incierto.

El nivel de incertidumbre, por cierto, se ha incrementado en
forma relevante en el Ultimo tiempo, ante las condiciones de alta
volatilidad econdmica y financiera imperantes en los mercados.

Reconociendo lo anterior, las perspectivas se asignan
generalmente para un plazo no mayor a 24 meses.

V. CALIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS

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

m 1. INSTRUMENTOS DE DEUDA:
BONOS, PAPELES COMERCIALES

—  CONTRATO DE EMISION

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

>» a. Resguardos del instrumento

Se entiende por resguardos del instrumento aquellas
clausulas del contrato de emisidn en que 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 insuficiencia del
conjunto de los resguardos, dependiendo de las
caracteristicas del emisor y de la obligacion.

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

> 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.
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—  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.

Se consideran instrumentos de deuda de corto plazo los
emitidos con vencimientos hasta 1 afio; de mediano plazo, los
con vencimientos entre mas de 1 afio y hasta 3 afos; y de largo
plazo, los con vencimientos a mas de 3 afios.

= 2. FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

En la calificacion de un bono u otro tipo de instrumento de
deuda de financiamiento de proyectos, el analisis considera que
su capacidad de pago depende, fundamentalmente, de los
flujos del propio proyecto. Esto es, el proyecto es evaluado
como un ente auténomo, autosostenido, sin perjuicio de otros
mejoramientos crediticios.

El trabajo se enfoca, principalmente, en determinar, con un
grado de confianza razonable, la capacidad de los ingresos
futuros para cubrir los gastos actuales y proyectados, sin asignar
una calificacion a la solvencia de la sociedad emisora, pero si a
los instrumentos de deuda.

—  ANALISIS DEL PROYECTO

Dada una estructura de financiamiento, lo esencial en la
evaluacion de riesgo es determinar la fortaleza y estabilidad de
los flujos de ingresos y gastos durante la vida de la deuda. Tanto
en la etapa preoperativa como en la operativa, el andlisis se
centra en la predictibilidad de los flujos; esto es, en la capacidad
del proyecto para comportarse segun lo pronosticado.

Una de las caracteristicas propias de los proyectos es su alto
grado de especificidad, lo que impide hacer generalizaciones o
establecer criterios que sean de aplicacion universal. Esto no
solo se da entre proyectos de distinta naturaleza, como por
ejemplo aeropuertos y centrales hidroeléctricas, sino incluso
dentro de un mismo rubro, donde cada proyecto tiene
caracteristicas propias, con regulaciones especificas, riesgos
preoperativos distintos y fuentes de ingresos y financiamiento
que pueden ser muy disimiles.

En la etapa operativa, el aspecto mas relevante es la
predictibilidad de los ingresos. Esta depende principalmente de
la demanda futura, estructura de tarifas y otros elementos, tales
como los ingresos minimos garantizados, subsidios,
subvenciones y otros compromisos del Estado u otros entes
oficiales.

En la etapa preoperativa, los elementos clave que inciden sobre
el riesgo son los sobrecostos y atrasos en relacion con lo

planificado. Para minimizar este riesgo, ademas de eventuales
seguros y garantias, la tendencia internacional es usar cada vez
mas contratos a suma alzada. Lo esencial es que, durante la
etapa preoperativa, todos los riesgos -salvo algunos muy
acotados y de baja probabilidad de ocurrencia- sean
traspasados a terceros especialistas y no asumidos por el
proyecto. Puesto de otra forma, la idea es asegurar que, aln
bajo escenarios de sobrecostos o atrasos, existan fondos
suficientes para pagar las amortizaciones de deuda.

—  SOLVENCIA DE LOS CONTRATISTAS

Para los analisis de la etapa preoperativa, ademas de la fortaleza
de los contratos tipo llave en mano, la proteccion para los
acreedores del proyecto se deriva de la solvencia y experiencia
de los contratistas. SOlo si ésta es suficiente, los contratos
pueden ser considerados como un mecanismo para reducir los
riesgos.

La medicion de solvencia se realiza, normalmente, por medio de
una calificacion de riesgo de Feller Rate, publica o privada, o por
una evaluacion similar. Asimismo, se evalla lo comprometido en
el contrato en relacion con la capacidad del contratista.

—  ANALISIS DE LOS SPONSORS O CONCESIONARIOS

Si bien los proyectos son analizados como entes autosostenidos,
quién sea el sponsor o concesionario no es irrelevante. En
efecto, la seriedad, capacidad de gestion y experiencia del
sponsor O concesionario y sus propietarios son elementos
basicos para asegurar el pago de las obligaciones. Esto es
particularmente cierto cuando determinados flujos de ingresos,
incluyendo subsidios e ingresos minimos garantizados, pueden
verse afectados ante el término anticipado de una concesion.

—  ANALISIS DEL CONTRATO DE EMISION

Corresponde al anélisis de las caracteristicas propias del
instrumento, es decir, del contrato de emision. Este documento
y sus anexos son los que contienen la estructura para que
existan adecuados y completos mecanismos de aislaciéon entre
los accionistas de la sociedad emisoray el proyecto.

Para estos efectos, se evallian, por una parte, los resguardos del
instrumento y, por otra, las garantias.

> Resguardos del instrumento

Se entiende por resguardos del instrumento aquellas
clausulas del contrato de emision en las que el emisor se
compromete a mantener algunos de sus indicadores
financieros dentro de ciertos margenes, 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 califica la suficiencia o la insuficiencia del conjunto
de los resguardos, dependiendo de las caracteristicas del
emisor y de la obligacion.
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Uno de los mecanismos més importantes para la aislacion
financiera es la estructura de cuentas definidas en la escritura
de los instrumentos a emitir para la concesion o proyecto.

Feller Rate debe definir si, en dicho documento, se detallan
de manera completa y adecuada todas las cuentas,
restringidas, no restringidas y de libre disposicién, con sus
fuentes y usos de fondos claramente estipulados. Estas
cuentas deben ser controladas por un Banco Administrador,
impidiendo usos no contemplados en la estructura financiera
de la emision.

> Garantias del instrumento

Las garantias de un instrumento son todas las cauciones,
reales o personales que se estipulan en el contrato de
emisién 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.

m 3. TITULOS ACCIONARIOS

—  ASPECTOS DE ANALISIS

Para los titulos accionarios emitidos por empresas no
financieras, Feller Rate, luego de evaluar la informacion y la
solvencia del emisor, procede a analizar los siguientes aspectos
propios de la accion.

> a. Liquidez de la accion

El andlisis de la liquidez del titulo accionario considera la
presencia burséatil, la estructura y dispersion de la
propiedad, la rotacion o montos transados, y la profundidad
de los mercados en los que se transa.

> b. Otros factores

Se consideran otros elementos que pueden influir en el
andlisis, como son: la rentabilidad del emisor, el tamafio de
capitalizacion, la politica de dividendos y la conformacion de
gobiernos corporativos.

Cabe destacar que el andlisis de la estabilidad en la rentabilidad
de activos, de la capacidad de generar resultados y de
proyecciones de la generacién de flujos de caja son aspectos
que forman parte del estudio de la solvencia del emisor, en
conjunto con varios otros elementos analizados, tal como esté
expuesto en la seccion IV.

—  CALIFICACION FINAL DE TiTULOS ACCIONARIOS

Para determinar la calificacion final de los titulos accionarios se
considera la solvencia del emisor, la liquidez del instrumento y
otros elementos que se estimen relevantes. El criterio general
que se utiliza consiste en evaluar los titulos accionarios de las
empresas en una escala de grado creciente de riesgo,
principalmente segun la solvencia del emisor y aspectos que
influyen en la liquidez de los titulos. La nomenclatura que Feller

Rate utiliza en la calificacion de estos titulos se encuentra
descrita al final de esta metodologia.

= 3. BONOS MUNICIPALES

—  ASPECTOS DE ANALISIS

En el caso de las municipalidades, Feller Rate elaboré una
metodologia especifica, en la cual los principios generales de
evaluacion se ajustan para tomar en consideracion su dimension
institucional Unica.

Asi, en el andlisis se incorpora un conjunto de elementos que
son propios de los municipios y, adicionalmente, los indicadores
financieros tradicionales son adaptados y otros especificamente
construidos para la evaluacion de su solvencia.

> a. Aspectos cualitativos

El andlisis cualitativo es particularmente importante en la
evaluacion crediticia de los municipios. Ello, ya que permite
capturar elementos que son relevantes para determinar la
capacidad de pago en horizontes de mediano plazo; en
especial, aquellos que son claves en la administracion de los
recursos presupuestarios y en la gestiéon y el control del
riesgo financiero. Algunos aspectos a evaluar son: manejo
presupuestario, gestion y control financiero, calidad
administrativa, transparencia y probidad.

> b. Aspectos cuantitativos

Los principales factores considerados son los financieros.
Estos, en dltimo término, establecen la fortaleza financiera
de la entidad.

Como se menciond, debido a la dimension institucional
Unica de los municipios, los indicadores financieros
tradicionales han sido adaptados y otros especificamente
construidos para la evaluacion de su solvencia.
Adicionalmente, en el andlisis se incorporan las
caracteristicas econdmicas y socio demogréficas del distrito.

Asi algunos elementos a evaluar son: desempefio
presupuestario, fortaleza financiera, autonomia financiera,
posicion de liquidez, capacidad de pago, caracteristicas
econdémicas y socio demograficas.

—  DISPONIBILIDAD Y CALIDAD DE LA INFORMACION

Desde la perspectiva de la calificacion de riesgo, una de las
principales limitaciones consideradas es la falta tanto de
informacion financiera auditada y validada por un ente externo,
como de informacion publica actualizada. En opinidon de Feller
Rate, la informacion podria presentar inconsistencias o falta de
confiabilidad.
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VI. NOMENCLATURA DE CALIFICACION

m 1. CALIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE
DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

Feller Rate emplea las siguientes categorias para la calificacion
de solvenciay 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 a que pertenece o0 en la
economia.

» 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 a que pertenece o en la
economia.

» 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 laindustria a que pertenece o en la
economia.

> 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.

» 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 laindustria 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, o requerimiento de
convocatoria de acreedores en curso.

» 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 informacion suficiente o representativa
para el periodo minimo exigido para la calificacion vy,
ademas, no existen garantias suficientes.

A las categorias antes sefialadas Feller Rate agregara el sufijo
"py" para indicar que la calificacion pertenece a la escala
nacional de Paraguay.

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

> Nivel 1 (N-1): 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 ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

> Nivel 2 (N-2): 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 a que pertenece o en la
economia.

> Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con 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.

> Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, no redne los requisitos para calificar en los
niveles N-1, N-2 o N-3.

> Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo
emisor no posee informacién representativa para el periodo
minimo exigido para la calificacion y, ademaés, no existen
garantias suficientes.

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

Los titulos con calificacion desde "Nivel 1" hasta "Nivel 3" se
consideran como "grado inversion"; al tiempo que los
calificados en "Nivel 4", como "no grado inversion" o "grado
especulativo™.
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m 3. ACCIONES

Las definiciones de las categorias para la calificacion de los
titulos accionarios son las siguientes:

» Categoria I: Titulos accionarios cuyo emisor presenta el mas
alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de
generacion de utilidades.

> Categoria II: Titulos accionarios cuyo emisor presenta un
alto nivel de solvencia y buena capacidad de generacion de
utilidades.

» Categoria Ill: Titulos accionarios cuyo emisor presenta un
buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de
generacion de utilidades.

» Categoria IV: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una
solvencia ligeramente inferior al nivel de la Categoria Ill y
débil capacidad de generacion de utilidades.

» Categoria V: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una
débil situacion de solvencia e incierta capacidad de
generacion de utilidades.

» Categoria VI: Titulos accionarios cuyo emisor no posee
informacion representativa para el periodo minimo exigido
para la calificacion, es decir, sin informacion suficiente.

METODOLOGIA DE CALIFICACION CORPORACIONES,

MUNICIPALIDADES Y PROYECTOS

VII. TENDENCIA DE LA CALIFICACION

Feller Rate asigna "Tendencia" de la calificacibn como una
opinién 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 la economia, las
bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de
la empresa, la industria y en otros factores relevantes. Con todo,
la tendencia no implica necesariamente un futuro cambio en las
calificaciones asignadas a la empresa.

» FUERTE (+):

La calificacion puede subir.
> ESTABLE:

La calificacion probablemente no cambie.
> SENSIBLE (-):

La calificacién puede bajar.

En tanto, "Creditwatch" sefiala la direccion potencial de una
calificacion, centrdndose en eventos y tendencias de corto plazo
que 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. Una calificacion aparece en "Creditwatch" cuando se
produce un hecho de este tipo 0 una desviacion de la tendencia
esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes
adicionales para revisar la calificacion vigente.

El que una calificacion se encuentre en “Creditwatch” no
significa que su modificacién sea inevitable. Las calificaciones
colocadas en “Creditwatch” pueden tener una calificacion
“Fuerte (+)" 0 “Sensible (-)". La designacion “Fuerte (+)" significa
q-ue la calificacion puede subir y “Sensible (-)" que puede bajar.
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