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Introduccion

El reglamento interno de Clasificadora de Riesgo Humphreys (“Humphreys") tiene como objeto definir y/o
normar las diferentes etapas involucradas en las actividades inherentes a los procesos de clasificacion,
desde la forma en que se establecen los procedimientos de clasificacion hasta los mecanismos utilizados
para difundir las clasificaciones de riesgo asignadas, incluyendo, entre otros aspectos, manejo de la
confidencialidad de la informacién y revisién de la metodologia de clasificacion.

El presente reglamento estara referido al proceso de clasificacién de valores de oferta publica; no obstante,
cuando corresponda, se hara extensivo a otro tipo de evaluaciones y/o actividades complementarias de la
clasificadora.

Este reglamento, junto a la cultura propia de la organizacion y a las politicas que se han ido estableciendo
desde los origenes de Humphreys, aiio 1988, representan el marco y las directrices para continuar
entregando un servicio caracterizado por una total y plena independencia respecto a los emisores,
inversionistas y otros agentes del mercado; con la aplicacién de procedimientos rigurosos y el uso de
criterios profesionales que la clasificadora ha ido validando en su larga trayectoria. Todo ello dentro del
contexto y marco que se desarrollan las agencias clasificadoras, entidades reguladas por la Ley N° 18.045
(Ley de Valores) y las normas de caracter general y circulares emitidas por la Comision para el Mercado
Financiero (CMF), 6rgano encargado de la fiscalizacién de las agencias de riesgo.

Los términos del presente reglamento y su cumplimiento son obligatorios para todos los colaboradores
de Humphreys, siendo responsabilidad de la administracion superior su difusion entre todos los miembros
de la clasificadora. Adicionalmente, como politica de transparencia el documento estara disponible para el
publico en general sin restriccién alguna.

Finalmente, Humphreys reafirma su compromiso con la necesidad de ejercer su rol de clasificadora con
elevados estandares de imparcialidad y profesionalidad, adecuando su metodologia y procedimientos a
los cambios que se van sucediendo en el mercado, asi como a la mayor complejidad de los productos y
estructuras financieras. En este contexto, lo que nos anima como institucion no es el cumplimiento de las
formas de este reglamento, sino el respeto al espiritu del mismo, de manera tal de ir reforzando y
vigorizando una cultura organizacional que, en lo concerniente a la asignacion de categorias de riesgo,
esté fuertemente orientada a la independencia de juicio, a la solidez de su metodologia, al adecuado
manejo de eventuales conflicto de intereses y a la equidad en el tratamiento de las distintas empresas
evaluadas y de los inversionistas usuarios de la opinién entregada.
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I. Responsable del reglamento interno

La presente norma interna comprende los criterios y normas que regulan las actividades de Humphreys y
de su personal en su calidad de clasificadores de valores de oferta publica. Este reglamento es aplicable a
todos los colaboradores de la firma, entendiendo por ellos a sus socios y a todos los empleados y
eventuales asesores que participen, directa o indirectamente, en los procesos de evaluacion.

La elaboracién del reglamento interno y sus modificaciones son de responsabilidad de la gerencia general,
sin perjuicio de la facultad de delegar la confeccion del documento en profesionales con mas de tres afos
de experiencia profesional. Con todo, la aprobacién del reglamento interno y posteriores modificaciones
es facultad exclusiva del socio principal.

La responsabilidad de la supervision y del adecuado control del cumplimiento de las normas contenidas
en el reglamento interno de Humphreys recae indistintamente en algunos de sus socios, quienes podran
apoyarse operativamente en los profesionales de la firma. No obstante, en aquellos casos en que la
fiscalizacion interna esté referida a la aplicacion de la metodologia y de los mecanismos de evaluacién, los
profesionales de apoyo en la labor de revisién no podran haber participado en los procesos objeto de
inspeccion.

La periodicidad de la revisién del reglamento interno y de los procesos de clasificacion se llevara a cabo, a
lo menos una vez cada 12 meses, dependiendo de la complejidad de las operaciones evaluadas;
levantandose un acta de los resultados de la revision. Esta revision podra ser total o parcial.
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Il. De la asignacion de la categoria de riesgo

La asignacién de las categorias de riesgos y de la tendencia de los distintos instrumentos de oferta publica,
asi como las posibles modificaciones, es responsabilidad exclusiva del comité de clasificacion.

2.1. Composicion del comité de dlasificacion

El comité de clasificacién sesionara con a lo menos cinco miembros. Todo comité estara integrado, a lo
menos por los siguientes miembros:

e Socio y/o gerente general y/o algun profesional con el cargo de gerente de riesgo.

e  Profesional responsable del proceso de evaluacion.

e Profesional a cargo del proceso de evaluacion.

e  Otros profesionales de la firma (dependiendo si el comité sesiona con un socio y el gerente
general o con sélo uno de ellos; si coincide el profesional responsable y el profesional a cargo; si
por su experiencia se estima necesaria la participacién de un analista determinado y otros factores
similares).

Con todo, si la sesién se llevase a cabo sin la presencia de algin socio o del gerente general, sélo se
entenderan aprobadas las decisiones del comité una vez que alguno de estos Ultimos la hayan ratificado,
para lo cual tendran un plazo maximo de tres dias habiles.

Las categorias de riesgo seran propuestas por el profesional responsable de la clasificacion, la cual podra
ser ratificada o modificada por el comité de clasificacion. Las decisiones del comité seran tomadas de
acuerdo con la opinidon mayoritaria de sus miembros, propendiéndose al consenso. En caso de no haber
una mayoria absoluta la responsabilidad de dirimir estara a cargo del socio y, en su ausencia, del gerente
general; no descartandose la alternativa de llevar a cabo un nuevo comité de clasificacion. Con todo, se
debera realizar un segundo comité, si en el primero no existiera consenso respecto a la categoria de riesgo
a asignar o si el mismo comité estimare que se requieren mayores antecedentes para adoptar una decision.

2.2 Operatividad de los comités de clasificacion

Los comités de clasificacién asociados a un emisor en particular incluirdn una presentacion de la empresa
y de los aspectos circundantes a ella, labor que sera efectuada por el profesional responsable del proceso
de evaluacion o, en su defecto, por el analista a cargo del mismo.

La presentacion de los comités debera orientarse a mostrar las fortalezas estructurales del emisor y los
indicadores de referencia, segun tipo de empresa, y responder a los exigidos en las metodologias
correspondientes. Cuando se evalué a un emisor por primera vez, debera agregarse con mas detalle una
descripcion de sus actividades.

Dentro de los comités, también, se analizara cualquier aspecto que afecte a la sociedad evaluada o a sus
instrumentos y que pueda incidir negativa o positivamente en la capacidad de cumplimiento de las
obligaciones contraidas. En esta instancia, ademas de asignarse la categoria de riesgo, se establecera la
tendencia de la clasificacion.
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Previo a la presentacion del comité, se deberd mostrar el cumplimiento del control de procesos,
herramienta cuyo objeto es dejar constancia de los mismos. En una primera seccion se identificara el
emisor, instrumentos clasificados, motivo de la revisidn, fecha, encargado, entre otra informacion relevante;
en una segunda seccidn se dejara constancia que se reviso la ejecucién de las actividades necesarias para
el proceso de clasificacion y/o elementos particulares de cada proceso, asi como tenencia de la debida
documentacién; y la tercera seccién —que se completara al finalizar el comité- indicara las cuestiones
pendientes o antecedentes adicionales solicitados por el comité, de existir.

Dentro del proceso se debera tener en consideracion lo siguiente:

e las secciones | y Il deberan presentarse en el comité de los valores de oferta publica, de lo
contrario no sera posible llevar a cabo la respectiva sesion. Si alguno de los elementos exigidos
se encuentra pendiente, se dejara registrado y los miembros del comité decidiran si es o no
posible realizar la sesion para ese emisor.

e Cuando corresponda la primera evaluacion, la revisién anual o un cambio de categoria y/o
tendencia, la ejecucion completa del procedimiento serd requisito para emitir cualquier
certificado de clasificacion de instrumento de oferta publica o para informar a la Comision para
el Mercado Financiero.

e Habra un responsable de la confeccién del formulario.

2.3 Informacién y comunicacion con socio principal

Dada la politica y cultura interna de Humphreys, el socio principal debe estar permanentemente
informado de los procesos que lleva a cabo la firma; en particular cuando se evalta una sociedad por
primera vez, si existe la probabilidad de cambio de una categoria de riesgo o de tendencia y cuando se
esta frente a situaciones excepcionales que eventualmente podria afectar a la entidad analizada.

Serd responsabilidad del gerente general, o quien lo subrogue, tener debida y permanentemente
informado al socio principal, sin perjuicio que este Ultimo pueda requerir antecedentes directamente a
algunos de los profesionales de la firma. Para lo anterior, el gerente general se reunird o contactard, a lo
menos, tres veces a la semana con el socio principal.

La informacion a entregar por el gerente general incluird un detalle pormenorizado -grado de avance,
acciones desarrolladas y conclusiones preliminares- de todos los procesos que impliquen la clasificacion
de un nuevo emisor; lo mismo sucedera para aquellas evaluaciones que puedan implicar un cambio de
clasificacién; todo ello sin perjuicio de entregar antecedentes generales de toda la cartera de
clasificaciones. Junto con lo anterior, el socio principal recibird copia de cada una de las presentaciones
gue se muestran en los respectivos comités de clasificacion llevados a cabo por la firma.

2.4 Proceso de evaluacion

Los procesos de evaluacién deberan cefirse a las metodologias y criterios con que opera Humphreys.
Entre las metodologias, se tiene formalizado y diferenciado para los distintos segmentos: empresas no
financieras (corporativos) con historia, empresas no financieras sin historia; sociedades financieras;
securitizacién; sociedades concesionarias; fondos; compafias de seguros de vida, compaiias de seguros
generales y sociedades administradoras.
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Los procesos de evaluacion implicaran solicitar informacion “ad hoc” para el desarrollo de los mismos, la
cual dependera de las caracteristicas propias de la entidad o estructura financiera sometida a analisis. Con
todo, dentro de los antecedentes basicos a solicitar, se tendran, ultimos estados financieros auditados de
la entidad evaluada, organigrama de la sociedad, memoria y prospectos de bonos y acciones, si los hubiere,
tabla de amortizacion de la deuda, plan de inversidon y eventuales contingencias que pudieren estar
afectando a las empresas. Asimismo, se programaran reuniones para entender el funcionamiento de la
sociedad emisora y/o las peculiaridades de la transaccién. En cada situacion especifica se definira el tipo
de reunion y las contrapartes esperadas de las mismas; no obstante, toda vez que se evalle por primera
vez una empresa se solicitara una reunién con uno o mas ejecutivos de la organizacién para que hagan
una presentacién general de la entidad, incluyendo historia, tipo de negocio desarrollado, estrategia y
objetivos de mediano y largo plazo.

Como parte del proceso de evaluacién, toda vez que se analice por primera vez a un emisor, se incluye el
informar a la entidad evaluada de las fortalezas y debilidades identificadas que estarian influyendo en
forma maés preponderante en la calificacién de sus fortalezas estructurales y/o clasificacion de riesgo. Esta
instancia tiene como objeto que la sociedad sujeta a evaluacion pueda entregar mayores antecedentes,
profundizar o dar su parecer respecto a aquellos aspectos estimados como mas relevantes. Una vez
realizada esta accion, el comité resolvera en forma definitiva respecto a la categoria de riesgo asignada. Se
procedera en forma analoga cuando se detecten cambios estructurales o contingencias que pudieren
conllevar a un cambio en la clasificacion de riesgo.

Para efectos de determinar las fortalezas y debilidades de cada emisor, se identificaran los factores mas
relevantes que influyen en su modelo de negocio, evaludndose la posicion (ventajas o desventajas) de la
empresa en dichos factores. Adicionalmente, segin corresponda, algunas variables consideradas podran
ser sometidas a procesos de sensibilizacién. Las caracteristicas de las fortalezas y debilidades, para efectos
de la clasificacion, se definiran como Fortalezas Estructurales y podran ser calificadas en siete niveles que
reflejan distintos grados de robustez o debilidad del modelo de negocio desde la perspectiva del riesgo.

2.5 Proceso de control

Los procesos de clasificacién efectuados podran ser sometidos a revisiones parciales o totales con el objeto
de verificar que éstos fueron desarrollados en conformidad con el criterio de evaluacion de Humphreys y
de su metodologia. La revisién de los criterios recaera principalmente en el gerente general, quien podra
delegar dicha funcién en otros profesionales de la firma.

Para la revision de la correcta aplicacion de la metodologia se hara uso de controles cruzados, en particular
para verificar que los ratios financieros utilizados no contengan errores que incidan en la representatividad
de los mismos y, por otro, para comprobar la correcta calificacion de las fortalezas estructurales del emisor.
Sin perjuicio de ello, toda vez que un profesional participase en la evaluacion y clasificacion de un emisor
y, posteriormente, en un plazo de doce meses, fuere contratado por dicho emisor, necesariamente se
procedera a practicar una auditoria al referido proceso. La firma dispondra de un archivo en donde se
registraran las revisiones efectuadas, el responsable de la misma y los resultados obtenidos.

El control de la idoneidad de la metodologia de Humphreys sera responsabilidad permanente del gerente
general; no obstante, este podra formar equipos de trabajos para revisar situaciones especiales. Por otra
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parte, todo profesional de la firma podra proponer cambios a la metodologia de clasificacion, ello
mediante la presentacién de su propuesta al gerente general. Sin perjuicio de lo anterior, un equipo de a
lo menos tres profesionales de Humphreys, mas el gerente general, revisard una vez al afio la idoneidad
de la metodologia de evaluacién de la clasificadora, dejando en acta sus conclusiones y recomendaciones.
Sin perjuicio de la revision general o selectiva que se lleve a cabo, este equipo debera incorporar en su
analisis la evaluacién de la metodologia aplicada a: i) entidades que cayeron en cesacién de pago; ii) a
emisores cuyos bonos tuvieron un cambio abrupto en la clasificacion de riesgo; iii) a entidades que fueron
intervenidas por un 6rgano competente; y iv) entidades que fueron objeto de fusion, division o
transformacion.

Adicionalmente, todos lo meses, por lo general el Ultimo dia habil de cada mes, se reunira todo el equipo
de andlisis de Humphreys con el objeto de: i) sefalar si existe conocimiento de algun evento que pudiere
o podria afectar el riesgo de un emisor, entre ellos el grado de cumplimiento de los covenant a los que
debe someterse el emisor de bonos; ii) manifestar algun inconveniente en la aplicacion de la metodologia
de clasificacion; y iii) indicar cambios de relevancia que se pudieren haber producido en algun emisor en
particular. En esa instancia, dependiendo del tipo de situacion presentada (si la hubiere), se decidira sobre
los cursos de accion a tomar, situacion que sera controlada, a mas tardar, en el siguiente comité mensual.
Todo lo anterior no inhibe la posibilidad que el Comité de Clasificacion sesione con antelacién al comité
mensual y tomé decisiones de clasificacion si la situacion asi lo amerita, incluyendo modificaciones a la
categoria de riesgo y/o a la tendencia de la misma.

Asimismo, un profesional que no participara de los procesos de clasificacidn estara a cargo de la revision
del cumplimiento de los procedimientos de los procesos de clasificacion de riesgo. Estas revisiones -
realizadas con posterioridad a la finalizacion del proceso de clasificacion- se dividirdn en: revision
integridad de procesos globales de evaluacion, revisiones especificas y revision de almacenamiento de
informacion.

e Revision integridad de procesos globales de evaluacion: El objetivo de esta instancia sera
comprobar el cumplimiento de todas las etapas y evaluaciones internas, considerando las
particularidades de cada sector.

e Revisiones especificas: Implicara la revision de un emisor especifico en aspectos relevantes del
proceso de clasificacidn, definidos con los encargados de clasificacion.

e Revisiones de almacenamiento de informacion: Se verificara el almacenamiento de la informacion
en las carpetas de cada cliente, de acuerdo a lo establecido internamente.

Mensualmente se emitird un reporte con el resumen de las revisiones y recomendaciones, dirigido al socio
principal, Gerente General, encargado de clasificacién y analista a cargo.

2.6 Documentacion

Toda presentacion efectuada en un comité sera almacenada por un periodo de cinco afios. Asimismo, en
todo comité se levantara un acta de los acuerdos del mismo, especificandose los asistentes y la forma en
gue voto cada uno de ellos en las respectivas clasificaciones, debiendo ser firmadas por los asistentes.

Toda la informacion de un cliente en particular se almacenara en una carpeta electrénica que se identificara
con el nombre de fantasia del mismo cliente (u otro nombre que implique una facil identificacién), la cual
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se subdividird en sub-carpetas por afo, donde se agruparan diversas materias (comités, memos,
comunicados, etc.). La forma de almacenamiento es estandar. Sin perjuicio de lo anterior, toda informacién
que sea entregada por la empresa evaluada con el caracter de reservada sera almacenada por la gerencia
general exclusivamente en carpetas para tales fines.
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lll. De los equipos de trabajo

Todos los colaboradores de Humphreys que participen en los procesos de clasificacién deberan presentar
una formacioén académica o experiencia laboral acorde con las funciones desempefiadas o, en su defecto,
susceptibles de desarrollar dichas actividades mediante procesos de induccion y capacitacion.

Sin perjuicio de lo anterior, quienes asuman un rol preponderante en los procesos de evaluacion deberan
ser egresados de una carrera del area econdmica o financiera y de duracion no inferior a diez semestres,
emitido por una universidad reconocida por el Estado respectivo. También podran participar profesionales
con mas de cinco afios de experiencia en actividades relacionadas con analisis y/o evaluaciones financieras
o econdmicas. Con todo, los socios principales, sus representantes y las personas a quienes se encomiende
la direccién superior de una determinada clasificacion (independiente del cargo formal que ostenten)
deberan ser poseedores del titulo profesional y disponer de un minimo de cinco afios en el gjercicio de la
profesion. A los analistas con mas de seis meses de experiencia se les podra asignar la evaluacion de riesgo,
no obstante, la ejecutaran bajo la supervision y responsabilidad de un encargado de clasificacion. Para la
asignacion de cualquier evaluacion se velarad para que el encargado o supervisor de la misma presente
experiencia en la materia, ya sea porque ha evaluado a otras empresas del sector, ha participado en el
analisis de actividades homologables y/o en estructuras financieras similares.

Las atribuciones y responsabilidades que se le asignaran a los profesionales de Humphreys responderan
a la capacidad profesional que cada uno muestre en su desempefio laboral, sin perjuicio que para hacerse
responsable de una clasificacion tendran que cumplir con lo estipulado en el parrafo anterior.

La politica de Humphreys serd fundamentalmente promover y asignar responsabilidades laborales sobre
la base de las habilidades y destrezas exhibidas por cada uno de sus colaboradores, mas que en funcion
de los afnos del ejercicio profesional los cuales, necesariamente, se veran reflejados en el desempeiio del
empleado. Dentro de la politica de Humphreys se propendera a que sus profesionales logren un adecuado
equilibrio entre especializacién por sectores econdmicos y ampliacion de sus conocimientos a diversas
areas y tipos de transaccién. Para ello se velard que todos los colaboradores de la firma participen en
variados procesos de clasificacion.
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IV. Manejo de informacion y conflictos de
interés

Sera responsabilidad del socio principal y del gerente general velar que la firma y cada uno de sus
integrantes respeten las normas y leyes relativas al manejo de informacién confidencial y a las inhabilidades
que se estipulan para las agencias de riesgos, sus socios y empleados.

Desde ya este reglamento impide a todos los colaboradores de Humphreys difundir informacién de
caracter confidencial y/o privilegiada, asi como utilizar cualquier tipo de antecedente obtenido en su labor
de clasificador de riesgo para beneficio personal o de terceros.

Respecto a la informacién privilegiada, se exime de la obligacion de reserva en aquellos casos que los
antecedentes respectivos son solicitados por un tribunal u érgano competente. No obstante, el
colaborador que estuviere en esta situacion deberda informar de tal hecho al gerente general o al socio
principal.

Asimismo, todos los colaboradores deberan hacer presente al socio principal o al gerente general de
cualquier situacion que pudiere implicar conflicto de interés, entendiéndose como tales sucesos o
circunstancias que pudieren afectar la imparcialidad de juicio por existir o haber existido algun tipo de
relacion con las entidades evaluadas o con uno o mas de los empleados de ésta (litigios, relaciones labores
o comerciales, parentescos, inversiones y otros). Conocidos los hechos, serd responsabilidad del socio
principal o del gerente general evaluar los aspectos especificos del eventual conflicto de interés y decidir
al respecto, siempre velado porque no vea afectada la independencia del proceso de clasificacion de
riesgo.

Asimismo, a todos los colaboradores de Humphreys queda estrictamente prohibido difundir o comentar
cualquier tipo de conversacion que se tenga con las empresas evaluadas y que no estén sustentando una
categoria de riesgo asignada; para estos efectos, se entendera que se trata de informacion confidencial.
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V. De la capacitacion, tarifas, contratos y
relacion con el medio

Como medio para asegurar la idoneidad e imparcialidad de los procesos evaluacién, la clasificadora
destinara esfuerzos para capacitar a sus colaboradores, desligar a los analistas de la politica de precios de
la firma y mantener practicas uniformes de difusion al mercado.

5.1. Entrenamiento y capacitacion

Dentro de las politicas de Humphreys, se incluye la permanente capacitacion de su personal, en particular
en lo referido al buen uso de la metodologia y criterios de evaluacién de la firma. Dado ello, se establece:

e Reuniones periddicas internas con el objeto de dar a conocer los alcances y objetivos de la
clasificacién de riesgo, asi como los criterios globales aplicados por la firma.

e Reuniones periddicas internas con el objeto de mostrar la metodologia especifica de un
segmento determinado.

e Reuniones periddicas internas para conocer aspectos parciales de los procesos de clasificacion.

e  Reuniones periddicas para dar a conocer las distintas politicas de la firma, asi como la normativa
y legislacion que la afecta.

e También se propendera al financiamiento o co-financiamiento de seminarios, cursos externos de
capacitacion o post grado; siempre y cuando éstos constituyan un aporte para las labores propias
de las clasificadoras y sean dictados por entidades reconocidas por los organismos competentes
o de reconocido prestigio en el ambito financiero o econémico.

La capacitacion de todos los miembros de Humphreys, incluidos su socio principal y gerente general, sera
como minimo de 12 horas anuales, incluyéndose diversas materias relacionadas directas o indirectamente
con las actividades de la firma, sean desarrolladas en forma interna o externa. Podran homologarse como
horas de capacitacion todo curso de perfeccionamiento llevado a cabo por los profesionales de la firma,
entre ellos diplomados o posgrados, y los seminarios a que asistan en materias econdmicas, financieras,
de control o afines; siendo responsabilidad del socio principal o del gerente general asignar las
equivalencias respectivas. Con todo, cuando en un afio calendario los procesos de capacitacién de un
determinado profesional excedan las 36 horas anuales, el excedente podra ser asignado al ejercicio
siguiente.

El socio principal y el gerente general propenderan a desarrollar actividades que permitan incrementar sus
habilidades en las materias propias de su competencia, en particular aquellas orientadas a la comprension
global de la evolucion del entorno econdmico y financiero y al entendimiento de cdmo éste influye sobre
las distintas industrias, empresas y riesgos especificos. Para este efecto se hara uso de informes y reportes
de terceros especializados cuyos contenidos conlleven a un esfuerzo de inteleccién a lo menos equivalente
a lo establecido como pardmetro de capacitacion para el resto de los profesionales de la compaiiia.
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5.2 Politica de honorarios y tarifas por servicios de clasificacion de riesgo

Humphreys tendra como politica general aplicar tarifas equivalentes por sus servicios de clasificacion; no
obstante, las diferencias naturales que se pueden producir por las diferentes complejidades existentes
entre dos emisores u operaciones, los efectos de las condiciones de mercado cuando se establecen los
honorarios y otros elementos que pueden influir en una mayor o menor carga de trabajo.

Sera responsabilidad del socio principal la determinacién de la estructura de precio de los distintos
servicios, asi como las politicas especificas de precios que se establezcan para situaciones especiales (por
ejemplo, una nueva estructura de securitizacion); no obstante, esto Ultimo podra delegarse en la gerencia
general quien, en todo momento, debera cefiirse a lo mandatado por el socio principal.

Por otra parte, toda propuesta de servicios presentada por la firma estara a cargo de una unidad que no
participa en ninguna de las etapas de evaluacion. Esta instancia sera la encargada de llevar la relacion con
las empresas evaluadas en todo lo relativo a la determinacidn de las tarifas por los servicios de clasificacion;
sin perjuicio, de ajustarse por la politica y estructura general determinada por el socio principal o, en su
defecto, por el gerente general. Excepcionalmente, esta labor podra ser asumida por la gerencia general;
si asi fuere, éste debera excluirse de participar en el proceso de asignacion de la categoria de riesgo de la
empresa en cuestiéon o, en su defecto, dejarse constancia en acta de tal situacion.

En cuanto a los incentivos del personal, bajo ningln aspecto, podran estar relacionados con el nivel de
tarifas cobrado, tampoco por el nimero de empresas calificadas. Las remuneraciones del personal seran
fijas, sin perjuicio de retribuciones extras que reconozcan antigliedad en la firma, calidad en el trabajo u
otro aspecto susceptible de ser destacado.

5.3. Informacidn relativa a contratos

La clasificadora comunicara a la Comision para el Mercado Financiero (CMF) tanto la firma de un nuevo
contrato de clasificacion como la modificacion o término de uno ya vigente. Esta comunicacion se realizara
dentro de los 5 dias habiles siguientes a la fecha en que la clasificadora tomé conocimiento de dicha
circunstancia (entendiéndose ello cuando la clasificadora recibe el contrato o modificaciéon firmado o la
carta de aviso de término, segun corresponda), oportunidad en la cual informara el nombre del emisor, los
valores objeto de clasificacion, el plazo del contrato, la fecha desde la cual rige y/o cesa el servicio y el
monto pactado en su moneda respectiva.

En el caso de sociedades en proceso de inscripcion en la CMF, la clasificadora informara la firma del nuevo
contrato al momento de aviso de inicio de la clasificacién del instrumento respectivo.

5.4. Relacion con el medio

La clasificadora tendra un responsable de la entrega de informacion a los organismos fiscalizadores y a los
mercados, velando por el cumplimiento de las exigencias hechas por los distintos cuerpos legales o
normativos que rigen o rijan a las clasificadoras. Junto a ello:

e Cada encargado de clasificacion debera estar siempre atento a la necesidad de informar al
mercado sobre aspectos coyunturales o circundantes que pudieren influir en la capacidad de
pago de una empresa y, por ende, en la clasificacion de sus instrumentos de deuda. En general,
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la comunicacion serd mediante comunicados publicos; salvo que se estime mas conveniente
generar una nueva resefa de clasificacion.

Para aquellos casos en que existe situaciones coyunturales o circundantes que no afectan la
clasificacién de riesgo de una empresa, pero es posible presumir que el mercado podria tener
aprehensiones al respecto, el encargado de la clasificacion debera evaluar, en consulta con el
gerente general o socio principal, si procede o no informar al mercado. En general, la
comunicacion serd mediante comunicados publicos; salvo que se estime mas conveniente
generar una nueva resefia de clasificacion.

Todo profesional de Humphreys debera estar disponible para responder las consultas del publico
referidas a procesos de clasificacion de riesgo o, en su defecto, si sobrepasa sus atribuciones,
referirla a quien corresponda o al gerente general.

5.5. De las obligaciones de los colaboradores

Todo colaborador de Humphreys, haya o no participado en los procesos de clasificacion, debera regir su
conducta y accionar en forma concordante con la responsabilidad que implica el hecho de ejercer una
actividad que puede influir en los precios de determinados activos financieros y/o en la percepcién que el
mercado tiene en relacion con determinados emisores. También se debe considerar que la firma tiene
acceso a informacién confidencial o que se ha obtenido en reuniones privadas con el Unico objeto de
poder llevar a cabo las respectivas evaluaciones. Dado ello, todo colaborador de Humphreys debera
someterse a las siguientes obligaciones o restricciones:

Guardar estricta reserva respecto a los potenciales negocios que ha tenido la ocasion de conocer
por las labores que desarrolla en la clasificadora, independiente si dicho conocimiento se obtuvo
a través de la propia empresa involucrada, de la competencia de dicha compaiiia, de la banca de
inversion, de los inversionistas o de cualquier otra entidad.

Ante la entrega de opiniones publicas o privadas en determinadas materias sobre la base de
antecedentes que se obtuvieron por medios no relacionados con la funcién de clasificador y que
no estan referidas a la clasificacion de riesgo, se deberan tomar los resguardos necesarios y hacer
las precisiones que correspondan para evitar cualquier tipo de confusién que lleve a terceros a
suponer que se trata de una conclusion de Humphreys en su rol de clasificador de riesgo.

No dar a conocer clasificaciones de riesgo de valores de oferta publica o de solvencia de empresas
cuando la firma no ha sido contratada para dichos fines.

No referirse en forma negativa o hacer comentarios desfavorables en relacion con la calidad o
idoneidad de los procesos de clasificacion y categorias asignadas por otras agencias de riesgos;
sin perjuicio del derecho de dar a conocer las fortalezas objetivas y comparativas de los criterios
aplicados por Humphreys o de su metodologia de clasificacion o de las etapas intermedias de
ésta.

No utilizar para beneficio propio el nombre de Humphreys ni la informacion obtenida por ser
parte de la firma.

No anticipar las categorias de riesgos ni tendencias de clasificacion a terceros distintos de los
miembros del comité de clasificacion o de la empresa evaluada. En este Ultimo caso, siempre se
respetaran los conductos regulares de la clasificadora.
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Informar al gerente general o al socio principal de toda donacién o presente que se ha recibido
de parte de una empresa evaluada por Humphreys o de una persona natural o juridica
relacionada a ella. La obligacion de informar se hace extensivo a obsequios efectuados por
entidades que participan en el mercado de valores, sea como inversionistas o como emisores
(también de sus empleados y relacionados). En general, se debera informa toda vez que el buen
juicio asuma un eventual o potencial conflicto de interés.

No utilizar la informacién de las empresas evaluadas, en particular la de caracter reservada, para
beneficio propio o de terceros.

Se deberd aceptar que cuando un presente sea de un valor tal que, a juicio del socio principal y
del gerente general, pueda comprometer la independencia de los colaboradores de la firma,
dicho obsequio podra ser considerado para todo el personal de Humphreys, ser donado a una
institucion o adoptar cualquier medida que cumpla con el objetivo de impedir que los
profesionales puedan ver afectada su independencia de juicio. Para efectos de este reglamento,
se entiende que se compromete la independencia profesional toda vez que el presente supere
las UF 2; lo cual no inhibe incluir dentro de esta categoria dadivas de un valor inferior.
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VI. Actividades complementarias

Humphreys es una entidad especializada en la clasificacién de valores de oferta publica; no obstante
puede desarrollar toda otra actividad complementaria que hubiese sido autorizada por la SVS.

La ejecucién de las actividades complementarias desarrolladas por la firma deberd tener siempre en
consideracion:

Haber sido autorizada por la SVS en la Norma de Caracter General N° 362 o en otra norma o
circular emitida por esa superintendencia; asi como cualquier otra actividad autorizada por
cualquier cuerpo legal u organismo facultado para tales efectos.

Desarrollar las actividades complementarias en conformidad con las instrucciones impartidas por
la SVS.

Ser su ejecucion previamente aprobada por el socio principal. No obstante actividades como
clasificacién de solvencia, estudios probabilisticos y servicios de valorizacion de activos pasivos
podran ser autorizadas por la gerencia general.

Tomarse los resguardos necesarios con el fin de evitar que la actividad complementaria pueda
ser confundida con las actividades propias de clasificacion de valores de oferta publica.

Sera responsabilidad del socio principal velar que las actividades complementarias no impliquen
afectar la debida idoneidad e independencia que demanda la labor de clasificador de riesgo de
valores de oferta publica, teniendo presente para estos fines las caracteristicas del demandante
del servicio, el tipo de informacién a utilizar en la ejecucidon de la actividad y cualquier otro
elemento de juicio que se estime relevante.
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VII. Preceptos generales

Para el desarrollo coherente y consistente de las actividades de la clasificadora se requiere, en todos sus
ambitos, de normas y entendimientos comunes aplicables a todos los miembros de la instituciéon que
permita, sin sofocar la flexibilidad necesaria del juicio profesional, desarrollar y utilizar métodos y criterio
de evaluacion con estandares elevados desde el punto de vista de su validez e imparcialidad; entre ellos:

e Todos los miembros de Humphreys deben respetar las normas y reglas del presente reglamento,
asi como aquellas contenidas en su cédigo de ética y en su manual de conducta.

e Debe entenderse que todo manual, cédigo y documento en general, en su formalizacién escrita
es limitado en relacién con su espiritu; por lo tanto, este Ultimo aspecto debe estar presente en
todas las acciones de los colaboradores de Humphreys.

e la labor de fundamental de Humphreys, salvo por algunas actividades complementarias, es
opinar sobre la capacidad de pago de una empresa en relacién a la cuantia del servicio de sus
obligaciones. Dicho ello, las opiniones como corporaciéon deben estar circunscritas a dicho
objetivo; sin perjuicio de comprenderse que existen diferentes ambitos de una empresa que
influyen, directa o indirectamente, en la solvencia financiera de una entidad.

e Los enfoques de Humphreys son de largo plazo, centrados en el nivel de endeudamiento y
aspectos estructurales de una compafia; por lo tanto, es importante que las calificaciones
asignadas no se dejen influenciar por elementos coyunturales o ciclicos naturales dentro de todo
mercado, al margen que ello sirva como alerta para enfatizar aspectos especificos en un proceso
de evaluacién. Los elementos coyunturales o ciclicos podrian incluir, entre otros, variacion en los
precios relevantes para una compafia, nivel de lluvia de una zona especifica, valorizacion de los
titulos de deuda, percepcién mediatica de la sociedad respecto a la empresa evaluada y, en
general, todo factor que pudiendo incidir en los resultados de un afo en particular, fue
identificado previamente como posible riesgo recurrente de la entidad o, en su defecto, es posible
prever que no llevara a una disminucién en la viabilidad de largo plazo. Con todo, el
reconocimiento de este precepto no inhibe la obligacion de monitorear los alcances de la
manifestacion de los riesgos.

e Existe divergencia de intereses entre los oferentes y los demandantes de un titulo de deuda, por
ello las asignaciones de las categorias de riesgo deben propender a la mayor objetividad posible,
pero sin renunciar a la utilizacion del criterio profesional. Humphreys debe cimentar su
competencia en la correcta evaluacién de los riesgos, no siendo permitido basar su presencia en
el mercado mediante la relajacion de los rating ni tampoco en el endurecimiento de los mismos
sin razones justificadas.

e Las empresas no son ajenas a los riesgos inherentes al sector o industria en que participan; sin
embargo, cada entidad presenta particularidades en su modelo de negocio que deben ser
incorporadas en los analisis. Humphreys evalla empresas y no sectores econdmicos.

e losanalisis de Humphreys deben estar libre de todo prejuicio y dogmatico. Asimismo, los analisis
efectuados no deben olvidar que los resultados de una empresa estaran positiva o negativamente
influenciados por el entorno econdémico y/o sectorial de un momento determinado lo cual, no
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necesariamente, representa la capacidad del emisor para sostener y generar flujos en el largo
plazo.
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Anexo 1
Manual de conducta

Introduccion

Los mercados financieros deben ser eficientes y equitativos para todos sus participantes. En tal sentido, las
agencias de calificacion de riesgo crediticio tienen un rol informativo importante. Humphreys cumple
dicho rol proporcionando opiniones y estudios sobre la capacidad crediticia de los emisores de titulos y
sus obligaciones financieras a través de Calificaciones de Riesgo Crediticio. Estas son evaluaciones que
expresan la probabilidad relativa de que el capital y los intereses se paguen de manera puntual.

Actualmente los inversionistas disponen de gran cantidad de informacion, parte de la cual es valiosa y otra
irrelevante. Humphreys ayuda al publico en general —sean o no agentes del mercado- a filtrar esta
informacién, e igualmente a analizar los riesgos crediticios propios de otorgar préstamos a un solicitante
en particular, o de comprar una deuda y titulos de deuda de un emisor. En el caso de los instrumentos de
deuda ofertados bajo el régimen de oferta publica, las Calificaciones de Riesgo Crediticio de Humphreys
se encuentran a disposicién de los inversores de manera contemporanea, publica y sin cargo.

Con el fin de fortalecer la comprensién y la confianza por parte del mercado respecto a las Calificaciones
de Riesgo Crediticio de Humphreys, se ha adoptado este manual de conducta profesional.

A través de este manual, Humphreys busca proteger la integridad del proceso de calificaciéon de riesgo
crediticio, asegurando que los inversores y emisores sean tratados con equidad, salvaguardando la
informacién confidencial que puedan haber suministrado los emisores. Para utilizar con efectividad las
Calificaciones de Riesgo Crediticio de Humphreys, el mercado debe estar informado tanto de sus atributos
como de sus limites. Es responsabilidad de Humphreys el ser transparente con respecto a:

e  Sus metodologias analiticas.
e  Sus politicas y practicas de calificacion.
e  Su historial general.

Humphreys proporciona Calificaciones de Riesgo Crediticio para distintos tipos de deudas y obligaciones
financieras incluyendo, por ejemplo, préstamos privados, titulos de deuda comercializados en forma
publica y privada, titulos securitizados y otros valores que ofrecen una tasa de rentabilidad fija o variable.

A fin de simplificar, los términos “deuda y titulos de deuda” se utilizan en este documento para hacer
referencia a los titulos de deuda y a otras obligaciones financieras asimilables.

El manual esta organizado en tres secciones:

e lacalidad e integridad del proceso de calificacién.
e Independenciay prevencion de conflictos de intereses.
e Responsabilidad hacia el publico inversor y emisores.
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Definiciones

Para los fines de este documento, los términos que aparecen a continuacién se definen de la siguiente
manera:

e Analista: Es un empleado cuya funcién primaria es la participacién en el proceso de analisis de
la Calificacion de Riesgo Crediticio.

e Anuncios de Calificacion de Riesgo Crediticio: Son aquellas comunicaciones escritas,
incluyendo comunicados de prensa, que anuncian publicamente al mercado una nueva
Calificacion de Riesgo Crediticio, un cambio realizado a una Calificacién de Riesgo Crediticio
existente o la revision periddica establecida en las normas dictadas por la Superintendencia de
Valores y Seguros.

e Calificacion de Riesgo Crediticio: Es la opinion actual de Humphreys sobre la capacidad de
pago relativa a futuro de una entidad, de un compromiso de crédito, de una deuda o de un titulo
de deuda, determinada por un comité de clasificacion y expresada mediante el uso de su escala
de calificacion establecida en conformidad de la Ley de Valores (Ley N° 18.045), o mediante otras
escalas de Calificacién de Riesgo Crediticio identificadas periédicamente por Humphreys.

e Manual de Conducta Profesional de Humphreys: Este rige los actos de: a) Humphreys, y b)
todos los empleados de Humphreys, sean de jornada completa o parcial.

e Emisor: Es una entidad que emite una deuda, un compromiso de crédito o titulos de deuda.

e Empleado: Es cualquier persona fisica que trabaja para Humphreys en cualquier especialidad.

¢ Informacién Confidencial: Es cualquier informacion recibida por Humphreys de un emisor o de
su representante autorizado en relacion con el proceso de calificacion, respecto de la cual
Humphreys ha recibido una notificacion por escrito que indica especificamente la naturaleza
privilegiada y confidencial de la informacion. Sin embargo, la expresion “Informacién
Confidencial” no incluye:

a) Informacién de dominio publico o que se convierte posteriormente en tal tipo de
informacién.

b) Informacion disponible para Humphreys de manera no confidencial antes de la
divulgacién de la misma por parte del emisor o de sus representantes.

¢) Informacién que un tercero pone a disposicién de Humphreys de manera no confidencial,
y Humphreys no tiene conocimiento razonable de que aquel esté obligado por un acuerdo
de confidencialidad con el emisor o que se le prohiba de otra manera el revelar dicha
informacion.

d) Informacién desarrollada de manera independiente por Humphreys sin referencia a la
Informacién Confidencial.

e) Informacién que se ha agregado o transformado de modo tal que ya no se identifica como
relacionada con ninglin emisor en particular.

e Servicios de Calificacion de Riesgo Crediticio: Son los productos y servicios derivados del
proceso de calificacion de riesgo crediticio e incluyen, de manera enunciativa mas no limitativa,
la produccién de Calificaciones de Riesgo Crediticio y estudios referentes a Calificaciones de
Riesgo Crediticio.
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¢Qué son las calificaciones de riesgo crediticio?

Las Calificaciones de Riesgo Crediticio son las opiniones actuales de Humphreys sobre la capacidad de
pago relativa futura de las entidades o los instrumentos, pero no son declaraciones de hechos actuales o
histéricos. Las Calificaciones de Riesgo Crediticio no constituyen recomendaciones para comprar, invertir,
vender o ser titular de valores en particular, ni son una asesoria financiera. Las Calificaciones de Riesgo
Crediticio no proporcionan comentarios sobre la conveniencia de una inversién para un inversor en
particular. Humphreys emite sus Calificaciones de Riesgo Crediticio con la expectativa y en el entendido
de que cada inversor realizara su propio estudio y su propia evaluacion de cada instrumento que considere
comprar, tener o vender.

Las Calificaciones de Riesgo Crediticio se basan en informacién obtenida por Humphreys de fuentes que
considera precisas y confiables, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, a los emisores y sus
representantes y asesores (por ejemplo, contadores, asesores legales y otros expertos). Humphreys se
basa en que los emisores y sus representantes proporcionaran informacion precisa, puntual y completa.

Humphreys no tiene obligacion de realizar, y de hecho no realiza, ningin proceso de debida diligencia
con respecto a la exactitud de la informacién que recibe u obtiene en el proceso de calificacion de riesgo
crediticio. Tampoco verifica de manera independiente dicha informacién ni realiza una auditoria o se
compromete por otras vias a determinar que sea completa. En consecuencia, al asignar una Calificacion de
Riesgo Crediticio, Humphreys de ninguna manera esta proporcionando una garantia ni cualquier clase de
seguridad con respecto a la veracidad, oportunidad o suficiencia de la informacién factica reflejada o
contenida en la calificacion asignada o en cualquier publicacion de Humphreys relacionada con la misma.

Sin perjuicio de lo anterior, los antecedentes extracontables utilizados en los procesos de clasificacion son
sometidos a criterios de logica y consistencia, entendiendo que lo relevante es disponer de datos
coherentes entre si y de estimaciones razonables, al margen de las posibles desviaciones que se pudieren
producir producto de fechas de corte, sistemas de valorizacion, definiciones o de cualquier otro aspecto
gue no incida materialmente. En lo relativo a la informacidén contable, provista por lo estados financieros
de las empresas evaluadas, se considerara valedera si asi lo determinan los auditores independientes, en
especial si estos estan registrados en la Comisién para el Mercado de Financiero.

En el proceso de calificacion, Humphreys mantiene independencia en sus relaciones con los emisores y
con otras entidades interesadas. Humphreys no tiene la responsabilidad de proteger los intereses del
emisor (ni de ninguna otra parte interesada) cuyos titulos estan siendo calificados. Tampoco actia como
asesor de los emisores que califica. Humphreys puede comentar sobre las potenciales implicancias
crediticias de los elementos estructurales de un titulo, pero no participa en la estructuracion real de ningun
valor que esté siendo objeto de calificacién de riesgo crediticio.

Por cuestiones de politica, y manteniendo su rol como editor independiente y objetivo de opiniones,
Humphreys retiene el control editorial total sobre el contenido de sus Calificaciones de Riesgo Crediticio,
opiniones sobre créditos, comentarios y todas las publicaciones relacionadas con los mismos. Ademas, se
reserva el derecho de suspender, modificar, bajar, aumentar o retirar una Calificacion de Riesgo Crediticio
en cualquier momento, o colocar una calificacién en la lista de vigilancia, de acuerdo con las politicas y
procedimientos internos de la firma y la normativa vigente.
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El control editorial de Humphreys incluye -sujeto a la normativa vigente- su derecho a decidir si emitira
una Calificacion de Riesgo Crediticio, y en dicho caso, cuando sera emitida o publicard cualquier
informacién o comentario al respecto.

Las practicas de Humphreys

1. Calidad e integridad del proceso de calificacién de riesgo crediticio

Humphreys procurara brindar opiniones con una mirada de futuro sobre la capacidad de pago relativa de
los emisores de titulos de deuda y sobre dichos instrumentos, a fin de colaborar en la reduccién de la
asimetria de informacion que existe entre los emisores y los potenciales compradores de su deuda.

A. Calidad del proceso de Calificacion de Riesgo Crediticio

1.1 Atendiendo a que las Calificaciones de Riesgo Crediticio son opiniones sobre la capacidad esperada
de pago a futuro, el comportamiento de una Calificacion de Riesgo Crediticio individual no se juzgara
sobre la base del resultado individual de cada una de ellas, sino que se hara en base a si se realizé de
acuerdo con los procesos establecidos por Humphreys.

1.2 Humphreys desarrollard y mantendra metodologias de calificacion sistematicas.

1.3 Al evaluar la capacidad crediticia de un emisor o de una obligacién, los analistas involucrados para la
preparacion o revision de cualquier accion de Calificacién de Riesgo Crediticio, aplicaran las
metodologias de Humphreys de manera consistente, segun lo que la clasificadora determine.

1.4 Las Calificaciones de Riesgo Crediticio seran determinadas por los comités de clasificacién, no por un
analista en forma individual, y reflejaran el analisis de toda la informacién conocida y considerada
relevante, tanto por el analista de Humphreys como por el comité de clasificacion pertinente, de
modo que sea consistente de manera general con las metodologias publicadas por Humphreys (la
informacién utilizada, al menos, debera incluir aquella necesaria para determinar los indicadores de
referencia, segun el tipo de evaluacién, y aquella necesaria para calificar las fortalezas estructurales).
Al formular Calificaciones de Riesgo Crediticio, Humphreys empleara analistas que en forma
individual o colectiva, tengan el conocimiento y la experiencia adecuados para desarrollar una opinion
de calificacidn para el tipo de crédito que se analiza.

1.5 Humphreys llevara registros internos para respaldar sus Calificaciones de Riesgo Crediticio, de
acuerdo con sus politicas internas y las leyes aplicables al respecto. Dentro de los registros internos
se incluira toda la documentacién almacenada de acuerdo con lo sefialado en el Reglamento Interno
(Documentacion), asi como lo informado periddicamente a la Superintendencia de Valores y Seguros
y a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, segun sea el caso, en relacion con las
categorias de riesgos asignadas a los distintos instrumentos de oferta publica.

Una vez que un comité de clasificacion determine la categoria de riesgo mas apropiada para ser
asignada a una emisién, por ejemplo, una deuda garantizada, o a una deuda emitida conforme a
documentos de un programa especifico, Humphreys asignara tales calificaciones a menos que un
comité posterior determine lo contrario. La emisién de deuda por parte de un emisor -o de acuerdo

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 22
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

con documentos de un programa especifico- puede ser rutinaria (por ejemplo, la refinanciacion) o ser
material para la capacidad de pago del emisor o la estructura del programa (por ejemplo, un cambio
material en el apalancamiento del emisor). Es responsabilidad del analista monitorear la emisién y el
apalancamiento de la deuda y los cambios realizados a los documentos del programa, y dirigir la
atencion del comité de clasificacion hacia los cambios materiales.

1.6 Humphreys y sus analistas tomaran las medidas necesarias para evitar la emision de cualquier analisis
crediticio, Calificacion de Riesgo Crediticio o reporte que contenga informacién que se sepa errénea
0 que de otro modo incite a error con relacién a la capacidad de pago general de un emisor u
obligacion.

1.7 Humphreys invertira los recursos necesarios para realizar evaluaciones crediticias de alta calidad. Al
decidir si se calificara o se continuara calificando una obligacion o un emisor, Humphreys evaluara si
cuenta con la capacidad para asignar personal suficiente con las habilidades apropiadas para realizar
una evaluacién adecuada, y si su personal cuenta con la posibilidad de acceder a la informacién
suficiente y necesaria para realizar tal evaluacion.

1.8 Humphreys organizara sus comités de clasificacion para promover la continuidad y evitar la
parcialidad en el proceso.

B. Monitoreo y actualizacion

1.9 Una vez que publicada una Calificacion de Riesgo Crediticio, Humphreys la monitoreara de manera
permanente y la actualizara mediante las siguientes acciones:

1.9.1 Revisando periddicamente la capacidad de pago del emisor o de otra entidad, deuda o titulo
de deuda pertinente.

1.9.2 Iniciando una revision del estado de la Calificacion de Riesgo Crediticio, al tomar conocimiento
de cualquier informacion que pudiera razonablemente traer como consecuencia cambios
vinculados al analisis que llevd a la calificacion original (incluyendo la finalizacién de una
Calificacién de Riesgo Crediticio).

1.9.3 Actualizando de manera oportuna la Calificacién de Riesgo Crediticio, segun corresponda, sobre
la base de los resultados de dicha revisién.

1.9.4 Todo lo anterior se establece sin dejar de lado las normas de frecuencia de monitoreo que
establezcan las regulaciones aplicables a Humphreys.

1.10En caso de retiro de una Calificacion de Riesgo Crediticio, Humphreys informara a las entidades
reguladoras respectivas la discontinuacion de una Calificacion de Riesgo Crediticio de un emisor u
obligacion, de acuerdo a la normativa vigente.

C. Integridad del proceso de calificaciéon

1.11 Humphreys y sus empleados cumpliran con todas las leyes y reglamentos aplicables que rijan sus
actividades.

1.12 Humphreys y sus empleados mantendran un trato justo y honesto con los emisores, con los
inversores, con otros participantes del mercado y con el publico en general.
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1.13 Humphreys exigira altos estandares de integridad a sus empleados y no empleara a ninguna persona
cuya integridad esté demostradamente comprometida.

1.14 Humphreys y sus analistas no otorgaran seguridad ni garantia implicita o explicita sobre una
Calificacion de Riesgo Crediticio.

1.15 Si bien no se espera que los empleados sean expertos sobre la normativa vigente, si se espera que
reporten aquellas actividades que sean cuestionadas por una persona razonable y de las que tengan
conocimiento, como la potencial violacion de la ley o de las obligaciones contenidas en este manual.
Cualquier miembro del comité de clasificacién o empleado de la clasificadora que reciba este tipo de
informacién esta obligado a reportarlo de inmediato a los socios de Humphreys.

1.16 Cualquier empleado que de buena fe reporte una posible violacion a la ley o al contenido de este
manual, no sera sancionado por Humphreys ni por nadie relacionado con la clasificadora.

2. Independencia y prevencion de conflictos de intereses

A. Generalidades

2.1 Humphreys no se abstendra de iniciar un proceso de Calificacion de Riesgo Crediticio pensando en
el potencial efecto econdémico, politico o de otro tipo que esta accion pueda generar tanto para la
clasificadora, como para emisores, inversionistas u otros participes del mercado.

2.2 Humphreys y sus analistas brindaran la debida atencién y juicio profesional para mantener tanto la
sustancia como la apariencia de independencia y objetividad.

2.3 La determinacion de la Calificacién de Riesgo Crediticio serad influenciada solamente por factores
relevantes para la evaluacion crediticia.

2.4 La Calificacion de Riesgo Crediticio asignada por Humphreys a un emisor u obligaciéon no se vera
afectada por la existencia de una relacién comercial existente o potencial entre la clasificadora (o sus
filiales) y el emisor (o sus filiales), o con cualquier otra entidad relacionada (por ejemplo, prestadores
de servicios para Humphreys o sus filiales).

B. Procedimientos y politicas

2.5 Humphreys tiene procedimientos y mecanismos internos para: a) identificar, y b) eliminar o manejar
y difundir, segun corresponda, conflictos reales o potenciales que puedan afectar sus opiniones y
analisis, o el juicio y los analisis de los empleados que tienen influencia sobre las decisiones relativas
a Calificaciones de Riesgo Crediticio.

2.6 Humphreys divulgara la caracteristica general de la estructura de precio.

2.7 Enlos casos en los cuales las entidades calificadas (por ejemplo, reparticiones de gobierno) tengan o
detenten simultdneamente funciones de supervision sobre Humphreys, en sus evaluaciones de
Calificacion de Riesgo Crediticio ésta utilizara respecto a dichas entidades empleados diferentes a los
directamente involucrados en los servicios de supervision.
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C. Independencia de analistas y empleados

2.8 Las lineas de reporte para los empleados y sus acuerdos de compensacién se organizaran con el fin
de eliminar o manejar de manera efectiva los conflictos de intereses reales y potenciales. Los analistas
no recibirdn compensacién alguna ni seran evaluados sobre la base de los ingresos que Humphreys
obtenga de los emisores que califica el analista o con los cuales interactia normalmente; con todo,
ello no inhibe que la clasificadora entregue bonificaciones por el desempefio financiero general de la
empresa.

29 De acuerdo con la normativa vigente, Humphreys no permitird que analistas directamente
involucrados en el proceso de calificacidn de riesgo crediticio inicien o participen en discusiones sobre
honorarios o pagos con cualquier entidad que califiquen.

2.10 De acuerdo con los principios basicos relativos a la conduccién de los comités de clasificacion, ningln
empleado participara ni influenciard de otra manera en la determinacién de la calificacién de cualquier
entidad u obligacién en particular si el empleado:

2.10.1 Ha sido empleado o ha mantenido otra relacién comercial significativa con la entidad
calificada que pueda causar o pueda ser percibida como causa de un conflicto de intereses.

2.10.2 Mantiene una relacion inmediata (es decir, es conyuge, socio, progenitor, hijo o hermano) con
alguien que trabaja actualmente para la entidad calificada.

2.10.3 Mantiene o ha mantenido cualquier otra relacion con la entidad calificada, o con cualquier
entidad vinculada con la misma que pueda causar o pueda ser percibida como causa de un
conflicto de intereses.

2.11 Se prohibe a los empleados solicitar dinero, obsequios o favores con cualquier persona con la cual
Humphreys mantenga una relacién comercial y se prohibe igualmente que aquellos acepten
obsequios o favores de dichas personas o entidades, por montos superiores a UF 2. En caso de recibir
un obsequio por un monto mayor al indicado, éste sera puesto a disposicion de un fondo comun de
la clasificadora.

2.12 Con sujecion a la ley aplicable, se requerird a cualquier analista o director que se involucre en un
vinculo personal que conlleve un potencial conflicto de interés (por ejemplo, relaciones entre
empleados de la entidad clasificadora y la entidad clasificada) que informe dicho vinculo a su
supervisor inmediato o jefe de departamento. En base a dicha informacién, Humphreys tomara las
acciones apropiadas para mitigar el conflicto de intereses real o aparente.

3. Responsabilidades hacia el publico inversor y los emisores

A. Transparencia y puntualidad de la difusion de las Calificaciones de Riesgo Crediticio

3.1 Humphreys distribuira en los plazos previstos por la normativa vigente sus opiniones con respecto a
los emisores, a las deudas y a las obligaciones de deuda que califica.

3.2 Humphreys pondra a disposicién del publico en general, sin costo alguno, los anuncios de Calificacién
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de Riesgo Crediticio. Dichos anuncios se publicaran en el sitio web de la empresa. Las decisiones
vinculadas con la calificacion y/o una breve explicacién de los fundamentos de la accion de calificacién
permaneceran en el sitio web de Humphreys.

3.3 Si a un emisor o titulo ya se le ha asignado publicamente una Calificacién de Riesgo Crediticio por
parte de Humphreys, todas las decisiones posteriores que impliquen cambiar o discontinuar dicha
calificacién se pondran a disposicion del publico sin costo alguno.

3.4 Humphreys difundird publicamente y mantendrd al dia sus politicas para la distribucion de
Calificaciones de Riesgo Crediticio, reportes y actualizaciones, siempre de acuerdo a la normativa de
frecuencia de monitoreo de cada jurisdiccion.

3.5 Al emitir o revisar una Calificacién de Riesgo Crediticio, Humphreys explicara en la difusion respectiva
los elementos clave subyacentes a dicha calificacion.

3.6 Como editor de andlisis crediticio relacionado con sus Calificaciones de Riesgo Crediticio, Humphreys
apuntard a brindar un analisis claro, preciso, transparente y de alta calidad sobre los emisores y las
emisiones calificadas.

B. Tratamiento de la informacién confidencial
3.7 Humphreys y sus empleados:

3.7.1 Preservaran el caracter confidencial de la informacién que con dicha naturaleza les comunique
un emisor o su representante.

3.7.2 Se abstendran de difundir al publico la informacidn confidencial por cualquier medio,
incluyendo los anuncios de Calificacion de Riesgo Crediticio, o a través de analisis, conferencias
O conversaciones con inversores, emisores o0 con cualquier otra persona, a menos que cuente
con autorizacién del emisor. S6lo podra difundirse al publico la informacién confidencial si se
ha recibido autorizacion previa del emisor.

3.7.3 Sin perjuicio de lo anterior, Humphreys no tendra restricciones en ninguno de los siguientes
Casos:

a) Publicacion de cualquier Calificacién de Riesgo Crediticio u opinién vinculada con un titulo
o transaccion en particular que incorpore informacion confidencial sin divulgarla
especificamente.

b) Uso de terceros contratistas o agentes obligados por acuerdos de confidencialidad
adecuados para colaborar en cualquier aspecto con el proceso de Calificacion de Riesgo
Crediticio o actividades comerciales vinculadas con el mismo.

c) Divulgacién de informacién conforme a los requisitos de cualquier ley, norma o reglamento
aplicables o a solicitud de cualquier agencia o autoridad gubernamental.

d) Divulgacién de informacion a terceros con un derecho legal independiente de recibirla.

3.8 Humphreys utilizara la informacion confidencial solamente para fines relacionados con sus servicios
de Calificacion de Riesgo Crediticio.
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3.9 Los empleados de Humphreys tomaran todas las medidas razonables para proteger los elementos y
registros que pertenezcan a la clasificadora o se encuentren bajo su resguardo frente a eventuales
intentos de fraude, robo o uso indebido.

3.10 Se prohibe a los empleados participar en transacciones con titulos o derivados cuando tengan
informacién confidencial con respecto al emisor de dichos instrumentos.

3.11 Los empleados no divulgaradn ninguna informacién privada sobre las opiniones de Calificacion de
Riesgo Crediticio o posibles futuras acciones de calificacion, a excepcién del emisor o sus
representantes.

3.12Los empleados no compartiran la informacién confidencial encomendada a Humphreys con
empleados de entidades asociadas, a menos que dichos empleados actien como representantes de
la clasificadora dentro del proceso de calificacion y estén debidamente obligados por acuerdos de
confidencialidad. Los empleados no compartiran dicha informacion confidencial dentro de
Humphreys, salvo que deban realizarlo para poder llevar a cabo su funcién.

3.13 Los empleados no utilizardn ni compartiran informacion confidencial para efectuar transacciones en
el mercado de valores ni para cualquier otro fin.

3.14 Exceptuando los requisitos de cualquier ley, norma o reglamento aplicables, o a solicitud de cualquier
agencia o entidad gubernamental autorizada, las deliberaciones internas de Humphreys y las
identidades de las personas que participan de un consejo de Calificacién de Riesgo Crediticio se
mantendran bajo estricta confidencialidad.
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Anexo 2
Codigo de ética

Cdodigo de ética: objetivos y alcances

Humphreys tiene el compromiso de conducir su actividad de negocios con los mas altos estdndares de
conducta, entendiendo que su recurso humano —socios, gerentes, analistas, asistentes, profesionales de
apoyo y todo aquel que participa en las actividades propias de la empresa- es la instancia que constituye
el motor vital de la firma y, por ende, la que determina el comportamiento de la clasificadora como persona
juridica e independiente.

El accionar de los miembros de Humphreys debe ceiiirse a un elevado comportamiento ético, que
considere -sin pretender ser exhaustivos- tanto las relaciones internas como la relacion con fiscalizadores,
clientes, inversionistas, medios de comunicacién, emisores de valores de oferta publica y la competencia.
Para Humphreys, los altos estandares éticos van mucho mas alld de la observancia de las normativas,
regulaciones y leyes vigentes. También implica una actitud y postura que asimila las mejores practicas y
costumbres del medio, bajo la premisa de que el legitimo derecho de la compafia de desarrollarse no
puede debilitar un apego irrestricto al respeto de las personas y de las instituciones que le rigen.

Este compromiso de conducta debe ser aceptado y asumido por todas las personas que trabajan y
colaboran en Humphreys, debiendo extenderse, sin ningun tipo de restricciones, a todos los ambitos de
su quehacer. Asimismo, se espera que todo el personal asociado a la clasificadora, junto con prestar
atencion al presente codigo de ética, se desenvuelva integralmente en plenitud y concordancia con el
espiritu de los preceptos enunciados, que tienen una dimensién mas profunda que su mera interpretacion
literal.

Principios éticos de Humphreys

Respeto a la normativa vigente

Humphreys', sus socios, administradores, trabajadores y colaboradores tienen el deber de conocer y
actuar con estricto apego a la normativa vigente y la que se dicte en el futuro.

Es obligacién de los socios y del personal, interno y externo, estar oportuna y continuamente en
conocimiento de las leyes, normativas, circulares y reglamentos que afectan el funcionamiento de una
clasificadora. Para estos efectos, de modo de facilitar el entendimiento de las regulaciones que afectan el
quehacer de una agencia de riesgo, existira en todo momento un profesional disponible para realizar las
consultas pertinentes. Esta persona serd nombrada por los socios de la firma.

1 En adelante, las normas de conducta descritas en este documento siempre seran aplicables a los socios, trabajadores, administradores,
personal y colaboradores.
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Comportamiento ético

Las conductas que se sigan y las decisiones que se adopten en esta empresa deben sustentarse en sélidos
principios éticos, lo que implica regir el comportamiento personal y profesional bajo los principios que la
sociedad espera para hombres de intachable e irreprochable conducta, teniendo como norte permanente
el empefio por hacer lo correcto.

La buena reputacién es el principal activo de esta firma y, siendo un proyecto de largo plazo, no se busca
un simple fin utilitarista, sino que perseguir el valor intrinseco de un actuar apropiado.

De la prevencion del lavado de activos, financiamiento del terrorismo y cohecho

Quienes integran Humphreys deben conocer los procedimientos y sistemas de prevencién de delitos
implementados en la empresa de conformidad a la ley N° 20.393, que establece la responsabilidad penal
de las personas juridicas para los delitos de lavado de activos, financiamiento del terrorismo y cohecho.

Humphreys sera extremadamente cuidadoso para evitar toda relacién con situaciones relativas a lavado
de activos, cohecho o financiamiento de terrorismo. Cada parte de la organizaciéon debera informar a sus
supervisores respecto a clientes o conductas que hagan sospechar la ocurrencia de alguna de estas
circunstancias.

Relaciones con proveedores, prestadores de servicios y colaboradores

La clasificadora se rige por criterios transparentes de seleccion de proveedores; busca personasy entidades
que igualmente se manejen con criterios éticos, con las cuales mantener relaciones basadas en el
profesionalismo y el respeto. Cada vez que se contraten los servicios de terceros, debe existir la conviccidn
de que se trata de proveedores que coincidan con los valores y principios de la firma, y de existir dudas al
respecto, prescindir de sus servicios y de ser necesario (sospechas de conductas derechamente
inapropiadas) inmediatamente comunicar dicha situacion a la administracion superior, quien tratara el
tema con la debida confidencialidad.

Relaciones laborales

Humphreys cultiva un ambiente de trabajo con respeto a los derechos intrinsecos de la persona y propicia
el desarrollo individual y profesional de sus equipos de trabajo.

Las relaciones laborales deben respetar la dignidad de los trabajadores, excluyéndose todo maltrato de
palabra u obra, menoscabo fisico o sicoldgico o exceso de familiaridad. Se prohiben los requerimientos de
caracter sexual no consentidos por quien los recibe o que amenacen o perjudiquen su situacion laboral u
oportunidades en el empleo. Se prohibe discriminar a los trabajadores o a los candidatos en funcién de su
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raza, sexo, edad, estado civil, religion, opinion politica, nacionalidad, origen social, minusvalia fisica, entre
otras.

Humphreys buscara mantener la paridad entre personal masculino y femenino en relacion con sus
remuneraciones, beneficios y responsabilidades, sin perjuicio de las diferencias que se funden en
capacidades, calificaciones, idoneidad, responsabilidad o productividad.

Relaciones con clientes

La clasificadora se abstendra de prestar servicios a sociedades, a las cuales se detecte su vinculacién con
actividades ilicitas. La politica en ese sentido es la de calificar slo a empresas con actividades conocidas y
fuentes de ingresos claramente identificables.

Humphreys no tiene ni tendra ninguin vinculo ni relacién de subordinacion o control con sus clientes, y las
clasificaciones de riesgo que realiza son incompatibles con prestar, al mismo cliente, servicios de
asesoramiento o consultoria relacionados con la estructuracion de deuda y con aquellas actividades
seflaladas por las normativas de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Relaciones con la autoridad

Quienes desempeifian labores en Humphreys se comprometen a comportarse como buenos ciudadanos,
respetuosos de la normativa y colaboradores con la autoridad. No es propio de su personal el desacato a
las autoridades competentes ni emitir opiniones que menoscaben la dignidad de sus legitimos cargos y
funciones.

Competencia

Humphreys mantiene con sus competidores, tanto nacionales como extranjeros, relaciones respetuosas y
ajustadas a los preceptos de libre competencia. El personal de la clasificadora debe inhibirse de realizar
comentarios o entregar opiniones que tengan como objetivo afectar la imagen o reputacion de otras
agencias de riesgo.

Existe un especial cuidado con la redaccion de documentos y envio de
correspondencia, sea ésta fisica o electrénica

La generacién de documentacion con estandares adecuados resulta clave para acreditar la integridad de
la clasificadora en el negocio en el que se desempefia, conocedora de que un documento puede ser
eventualmente utilizado en procedimientos legales o investigaciones, como evidencia ya sea a favor o en
contra de Humphreys.

Por lo mismo, los empleados de Humphreys son cuidadosos en la redaccién de documentacion y
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despacho de correspondencia, aferrdndose estrictamente a las siguientes pautas de conducta cada vez
gue redacten un nuevo documento o envien correspondencia:

«  Pensar bien antes de redactar y luego decidir si es necesario crear dicho documento.
¢ Asegurarse de que el documento estd en concordancia con el ordenamiento juridico.

«  Revisar cuidadosamente los motivos, argumentos y explicaciones antes de proceder a su
redaccion.

«  Evitar la redaccion sugestiva o que induzca a una mala interpretacion.

¢ Nunca incomodar al destinatario, de manera tal que pueda ser interpretada por éste como una
forma de presion o de juicio de valor que ponga en duda su moralidad.

«  Evitar exageraciones indebidas o caracterizaciones inadecuadas.

« Nunca redactar o crear un documento por el cual no se esta dispuesto a asumir la
responsabilidad.

Uso de los medios tecnologicos del empleador

Humphreys usa las herramientas tecnoldgicas cuidadosamente y para los fines propios del giro, sin
perjuicio de que excepcionalmente puedan ser utilizadas para fines personales de los trabajadores. Se
entienden como tales: teléfonos, equipos de fax, computadores de escritorio, laptops, sistemas de correo
electrénico, intranet, internet, programas computacionales. Esta implementacién deberad ser tratada
cuidadosamente, para evitar su dafio, pérdida o mal uso, y de acuerdo a los estandares de seguridad de la
empresa y politicas de confidencialidad.

Confidencialidad

La confidencialidad de la informacién recibida a propdsito de los servicios prestados es una preocupacion
inherente a la actividad. La empresa mantiene una politica de completa reserva sobre la informacién
entregada por sus clientes y se compromete a no utilizar los datos adquiridos en el curso de algun trabajo,
en beneficio propio o de terceros.

Independiente de lo estipulado por las normas impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros,
todo colaborador de la empresa estd obligado a informar a la administracién superior acerca de las
inversiones en valores de oferta publica emitidos por empresas a las que Humphreys clasifique o haya
clasificado hasta doce meses antes de la operacién o pudiese clasificar en el corto plazo.

Veracidad y buena fe

El cliente debera proporcionar a Humphreys toda la informacién y documentacion de que disponga y que
le sea solicitada por ésta para el desempefio de la labor contratada. La informacién incluye -pero no se
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limita- a los documentos y entrevistas. El cliente se responsabiliza por la oportunidad, veracidad y exactitud
de la informacién remitida a esta clasificadora, asi como de la informacion proporcionada por las personas
entrevistadas.

Si bien Humphreys no tiene obligacién de realizar y de hecho no realiza, ningin proceso de debida
diligencia con respecto a la integridad, exactitud o veracidad de la informacion que recibe de sus clientes,
ello no impide que use su buen criterio de manera de impedir que la sociedad se transforme en
intermediara de antecedentes que adolecen de fallas.

Independencia de criterio

Los socios y profesionales de Humphreys deben mantener su independencia de criterio frente a todos sus
clientes. Por ello los analistas o colaboradores no podran participar en trabajos en que esté comprometido
su juicio objetivo, ya sea porque se tenga interés personal, familiar o de otro tipo en algun potencial cliente.

Humphreys no tiene la responsabilidad de asesorar ni de proteger los intereses econdémicos de la
compafia interesada en clasificarse. Humphreys mantiene su rol como editor independiente y objetivo de
los informes que prepara y difunde.

Conflictos

Todo cliente que se incorpore a la cartera de clasificaciones de Humphreys debera ser aprobado por la
administracion de la empresa, realizandose un chequeo previo que verifique la inexistencia de conflictos
de interés. Iniciado un procedimiento, éste serd comunicado a los restantes trabajadores con el objeto que
se abstengan de conductas que pudieran resultar cuestionables. Una vez en conocimiento de un potencial
conflicto de intereses, el empleado debera ponerlo en conocimiento de su supervisor inmediato.

Se prohibe a los empleados de Humphreys solicitar dinero u obsequios a cualquier persona con la que la
clasificadora tenga una relacién comercial. En la eventualidad de recibir obsequios o favores en forma
espontaneas por dichas personas o entidades, no habra inconveniente alguno en la medida que éstos no
impliquen montos superiores a UF 2. En caso de recibir un obsequio por un valor mayor, éste sera puesto
a disposicion de un fondo comun de la clasificadora.

Cumplimiento

La infraccion a los valores que forman parte de la mision de Humphreys implica el inmediato término de
la relacién laboral o contractual respectiva.
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