Metodologia de Clasificacion

Metodologia General de

Clasificacion de Empresas

Icn STRATEGIC ALLIANCE WITH \\")
,,/

Knowledge & Trust Insight beyond the rating.




STRATEGIC ALLIANCE WITH

METODOLOGIAS DE CLASIFICACION Icn

|

Metodologia General de Clasificacion de Empresas Knowledge & Trdst
Creacion: Diciembre 2014

Ultima Actualizacién: Febrero 2017

N

Insight beyond the rating.

Metodologia General de Clasificacion de Empresas

TABLA DE CONTENIDOS

Introduccién a las Metodologias de ICR

Definicién de Categorias de Riesgo de Solvencia y Bonos de Empresas

Metodologia General de Clasificacién de Empresas: Analisis Previo

Metodologia General de Clasificacion de Empresas: Procedimientos Normales de Clasificacién de Bonos

Determinacién de la Clasificacion Final

17

Pagina | 2



Metodologia General de Clasificacién de Empresas Knowldge;& Trast Insight beyond the ating.

METODOLOGIAS DE CLASIFICACION
Icn STRATEGIC ALLIANCE WITH )

Creacidén: Diciembre 2014

Ultima Actualizacién: Febrero 2017

Introduccidén a las Metodologias de ICR

L ICR publica sus metodologias de clasificacién de riesgo con la finalidad de entregar, a emisores e inversionistas,

mayor informacién acerca de los fundamentos detras de las opiniones de rating.

J En términos generales, las clasificaciones de riesgo son opiniones que reflejan la capacidad de pago de un
emisor, un instrumento financiero o una obligacién. Son opiniones que evallan la habilidad y disposiciéon de un
emisor, de realizar pagos en tiempo y forma de obligaciones presentes (ya sea principal, intereses, obligaciones
con asegurados), con respecto a los términos y condiciones de la obligacion asumida. En el momento de clasificar
una nueva linea, ya sea de bonos o de efectos de comercio, se evalla el objetivo de la emisién, y se analizan los

indicadores financieros de acuerdo a estos objetivos.

. Las metodologias de clasificacidon de riesgo de ICR consideran el riesgo del negocio y financiero — tanto histérico
como esperado — asi como también caracteristicas especificas de la industria y la posicidon de la compafiia dentro
de ésta, factores subjetivos y consideraciones intangibles. Nuestro enfoque incorpora una combinacién tanto de

factores cuantitativos como cualitativos.

J Las variables descritas en las metodologias de clasificacion de riesgo de ICR tratan de considerar la mayor
cantidad de escenarios posibles. La importancia relativa de algin punto especifico puede variar segun el emisor.
En algunos casos, una fortaleza especifica puede compensar una debilidad y, por otro lado, una debilidad

especifica puede anular las fortalezas del emisor en otras areas.

L ICR opera bajo una filosofia de clasificaciones de riesgo estables; en otras palabras, ICR busca incorporar en sus
clasificaciones de riesgo los efectos del ciclo econémico, minimizando los cambios de rating a lo largo del ciclo.
No obstante, se produciran revisiones del rating cuando cambios estructurales — positivos o negativos — ocurran,

O se espera que ocurran en un futuro cercano.

e  Adicionalmente, ICR publica una serie de criterios de rating, los cuales son parte importante del proceso de
clasificacion de riesgo. Estos criterios generalmente cubren tépicos que son aplicables a mas de una industria.

Tanto las metodologias como los criterios se encuentran disponibles en el sitio web de ICR.
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A continuacion se describe la metodologia de clasificacion de riesgo de bonos y lineas de bonos emitidos por
empresas no financieras. Para este efecto, se entenderd por bonos a los valores de oferta publica representativos de
deuda en los que el periodo comprendido entre la fecha de emision nominal y la fecha de vencimiento del

instrumento sea superior a un afio.
La presente metodologia se compone de dos partes:

La primera, denominada, Analisis Previo, consiste en determinar si la empresa emisora cuenta con informacién

representativa y suficiente para ser utilizada como insumo para la clasificacién.

La segunda, denominada Procedimientos Normales de Clasificacion se aplica a aquellos emisores que superaron el
Anadlisis Previo. Esta parte se divide a su vez en tres etapas que permiten determinar la clasificacion final: (1)
clasificacion de riesgo de la industria, (2) clasificacion de riesgo del emisor, y (3) clasificacion de riesgo del

instrumento.

La clasificacién final sera otorgada por el Consejo de Clasificaciéon en funcién de una ponderacién de las tres etapas
que componen los Procedimientos Normales de Clasificacidn, ponderacién que serd relativa a cada industria y cada

emisor en particular.

En la mayoria de los casos, el riesgo del negocio tendra una mayor ponderaciéon que el riesgo financiero en la
determinacién de la clasificacién de solvencia. La forma de ponderar sera la siguiente: se utiliza el riesgo del negocio
como rating base, y se modifica la solvencia en base al riesgo financiero de la compaiiia. En caso que el riesgo
financiero sea muy alto y explique gran parte del rating asignado, esto sera detallado en la resefia. Por ultimo, en caso

de existir garantias o resguardos, se explicitara como estas influyen en la clasificacidn final del instrumento.
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Definicion de Categorias de Riesgo de Solvencia y Bonos de
Empresas

En atencidén al mayor o menor riesgo que presenten los bonos emitidos por empresa, las categorias asignadas tendran

la siguiente definicion:

CATEGORIA AAA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mds 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 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 la industria 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 retrasos en el pago de intereses y el capital.
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CATEGORIA B

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

capital.
CATEGORIA C

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del capital e

intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

CATEGORIA D

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo del pago de intereses o capital, o requerimiento

de quiebra en curso.
CATEGORIAE

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacién suficiente, o no posee informacion

representativa para el periodo minimo exigido para una clasificacién, y ademas no existen garantias suficientes.

Sub-Categorias de la clasificacion

El Consejo de Clasificacion podra asignar una sub-categoria, indicativa de una mayor o menor proteccién dentro de la
categoria de clasificaciéon. Estas serdn designadas con el signo “+” a aquellas con mayor proteccién y con el signo “-“ a

aquellas con menor proteccion dentro de una misma categoria.
Indicador de Tendencia

Asimismo, el Consejo determinara para cada clasificacion, un indicador de tendencia. Este indicador de tendencia

sera:

e Tendencia “Positiva”
e Tendencia “Estable”

e Tendencia “Negativa”
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e Tendencia “En Observacién”

Asi, la tendencia de la clasificacién es un indicativo de la opinidn de la Clasificadora respecto del comportamiento de

ciertos indicadores que podrian hacer variar la categoria o subcategoria asignada.

El proceso de clasificacion de riesgo es continuo, y estd sujeto a la aparicion de nueva informacion. En el caso de
categorias de clasificacién, no existe un horizonte de tiempo definido, entendiendo que la clasificacion asignada

corresponde a un monitoreo continuo del emisor bajo andlisis.

En el caso de la asignacion de tendencia (Positiva, Negativa o En Observacion), se busca que por regla general ésta no
sobrepase los doce meses, pudiendo el Consejo de Clasificacion extender este periodo de tiempo. En el caso de

tendencia Estable, tendrd un horizonte de tiempo indefinido.
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Metodologia General de Clasificacion de Empresas:
Analisis Previo

En forma previa a la aplicacion de los procedimientos normales de clasificacién, descritos mas adelante, la

Clasificadora debera verificar si el emisor presenta informacién representativa y suficiente.

Sélo si ambas condiciones se cumplieran, dichos procedimientos seran aplicados. En su defecto, la Clasificadora

automaticamente asignara una clasificacion en Categoria E.

Se entendera por informacidn representativa a aquélla que permita inferir razonablemente la situacién financiera del

emisor.

La informacidon a solicitar serd como minimo, los estados financieros auditados por auditores externos e

independientes, de la empresa evaluada, para al menos los ultimos tres afos.

Para los holdings financieros, se podria solicitar los estados financieros individuales para el mismo horizonte de

tiempo.

La informacion no serd considerada como suficiente si, siendo representativa, impide concluir en forma clara respecto
de una clasificacion. Ello acontecera si la empresa no cuenta con estados financieros auditados o teniendo estados
financieros auditados, existen notas que indiquen que estos no son confiables o tienen salvedades de importancia

para considerarlos suficientes para obtener una evaluacién adecuada.

Si en vista de aplicar el anadlisis previo, un instrumento es clasificado en Categoria E, el Consejo de Clasificacidon de ICR
podrd modificar su clasificacion si estima que las garantias propias del instrumento son suficientes de acuerdo a lo
definido en los documentos Criterio: Garantias y Otras Formas de Apoyo Explicito y Criterio: Clasificacion de

Compafiias Holdings y sus Filiales, disponibles en www.icrchile.cl.
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Metodologia General de Clasificacion de Empresas:
Procedimientos Normales de Clasificacion de Bonos

Las compaiiias que no hubiesen sido clasificadas en forma definitiva de acuerdo a lo descrito en el analisis previo, se

someteran a los procedimientos que a continuacién se sefialan:

La clasificacién de riesgo de bonos comprendera tres etapas: (1) la clasificacién de riesgo de la industria (CRI); (2) la
clasificacion de riesgo del emisor y; (3) la clasificacion de riesgo del instrumento. Esta ultima combina los aspectos
evaluados en las dos primeras etapas con el analisis de las caracteristicas especificas de la emision. La figura a

continuaciéon muestra como se lleva a cabo el proceso.

Clasificacion de
Riesgo de la Industria

CLASIFICACION DE EVALUACION DEL
RIESGO DEL NEGOCIO RIESGO FINANCIERO

Felbses ARl Indicadores Primarios

Factores Adicionales T Adici |
Otros Factores Adicionales [ICICACOCSIACICIONIICS

Solvencia del Emisor

\L Caracteristicas del Instrumento

Clasificacion de Riesgo

del Instrumento
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1.- CLASIFICACION DE RIESGO DE LA INDUSTRIA

ICR determina la clasificacion de riesgo de la industria, considerando entre otros factores: (1) rentabilidad y flujo de

caja; (2) ambiente competitivo; (3) estabilidad; (4) regulacidn; y (5) otros factores.

A partir de la metodologia general de empresas se han creado diferentes metodologias especificas atingentes a
distintas industrias. En el caso de estas metodologias especificas, la evaluacién del riesgo de la industria sirve como
input para la creacién de una matriz de riesgo, que permitird evaluar el riesgo del negocio del emisor. Cabe sefialar
que aquellas compafias que no cuenten con una metodologia especifica, seran evaluadas utilizando la metodologia

general de empresas.

En el caso de industrias con una baja CRI, la clasificacién de riesgo de la industria puede actuar como un techo en la
solvencia, restringiendo el rating de una compaiiia. La evaluacién de estas variables determina el rango de la escala

utilizada.
1.1.- Rentabilidad y Flujos de Caja

e  (Caracteristicas y amplitud de lineas de negocios, diferenciacion y tipo de bien (commodity versus producto de
marca o especialidad).

e Existencia de economias de escala.

e Grado de concentracion de proveedores y/o clientes.

e Disponibilidad y grado de sustitucién de materias primas para la produccién.

e Condiciones del mercado laboral.

e Potencial de crecimiento organico de la industria.

e Fase de desarrollo de la industria.

e I|dentificacidn del ciclo de la industria.

e Sensibilidad de la industria a costos relevantes tales como energia y transporte.

e Intensidad de costos fijos / variables y capacidad de control de costos en escenarios adversos.

® Eficiencia en proceso de produccion.
1.2.- Ambiente Competitivo

e Existencia de barreras de entrada a la industria.

e QOrganizacion de la industria: grado de atomizacién de oferentes.
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e |dentificacién de los factores determinantes de la competencia (precios, calidad de productos o servicios,
comercializacion, imagen, etc.)

e Diversidad tecnoldgica.

e (Caracteristicas regionales de los mercados que atiende la industria (mercado local, extranjero, sectores
especificos, etc.)

e Grado de requerimientos de inversidon para mantener posiciones de mercado.
1.3.- Estabilidad de la Industria

e Sensibilidad de ventas y ganancias de la industria al ciclo econdmico y volatilidad en periodos recesivos.

e Existencia de estacionalidad en ventas que pueda crear variabilidad en capital de trabajo y periodos de
menor liquidez.

e (Capacidad total de la industria en comparaciéon con la demanda.

e Necesidad de acumulacion de inventarios durante el ciclo de la industria.

® (Caracteristicas de equilibrios de precios y cantidades.
1.4.- Regulacion

e Existencia de regulaciones ambientales, sanitarias o semejantes.

e Rol de entidades reguladoras como facilitadoras de competencia.

e Existencia de tarifas u otros mecanismos de regulacién de precios o de rentabilidades.
e Concesiones publicas.

e Estabilidad en la regulacidn.

e Grado de injerencia de la regulacion en la rentabilidad y organizacion de la industria.

El andlisis de una industria determinada permite conocer los principales factores que afectan el riesgo de ésta. Una
vez conocidos estos factores, se genera una matriz de clasificacion de riesgo, que permite encasillar a la empresa en
un determinado nivel de riesgo. La evaluacién de los distintos factores permitird asignar la clasificacion de riesgo del

negocio, es decir, la clasificacidn de riesgo de la compafiia dentro de su industria, sin considerar el riesgo financiero.

2.- CLASIFICACION DE RIESGO DE LA SOLVENCIA DEL EMISOR
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2.1.- Clasificacién de Riesgo del Negocio

La clasificacidon de riesgo del negocio considera un andlisis de la posicidn relativa de la empresa en la industria a la que
pertenece, la eficiencia relativa de la compaiiia en la produccién de bienes y servicios, asi como también un analisis

por separado de los riesgos inherentes a sus distintas lineas de negocio, de ser requerido.

La clasificacion de riesgo de la industria constituye un antecedente preliminar para la clasificacion de riesgo del
negocio. En general, una empresa “promedio” deberia tener una clasificacion de riesgo del negocio similar a la

clasificacion de riesgo asignada a la industria.

La clasificacion de riesgo del emisor depende en un mayor grado de la clasificacién de riesgo asignada al negocio, y se

determina combinando este analisis, con la clasificacion de riesgo financiero, que sera explicada mas adelante.

Las caracteristicas a ser evaluadas en el andlisis del riesgo del negocio difieren entre industrias y compaiiias. No

obstante, existen ciertos factores en comun que son evaluados, a saber:

e  Participacion y/o poder de mercado.

e Diversificacién regional.

e Diversificaciéon de productos o servicios.

e Escala.

e  Caracteristicas de contratos con proveedores y clientes.

® Planes de inversiones y requerimientos minimos de Capex para mantener el negocio en funcionamiento.
e  Estrategias de crecimiento.

e  Exposicidon a riesgos ambientales.

e Competitividad en costos y capacidad de control de los mismos.

e Fortaleza de marca.

e Tecnologias de produccidn.

Estos factores en comun podran corresponder a factores primarios o secundarios, dependiendo de la industria que se

esté analizando.

Se analizan, entre otros aspectos, las caracteristicas de la administracion tales como preparacién profesional de los

principales ejecutivos para la toma de decisiones y capacidad de enfrentar los desafios del negocio.
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Dentro de los aspectos clave de evaluacion, destacan:
Directorio

* Independencia, controles internos, direccidn estratégica y supervisién.
® Existencia documentada y formalizada de politicas, y aprobacidon explicita por parte del Directorio.

® Otros aspectos.

Principales Ejecutivos

e  Experiencia, integridad, reputacién y ética, compromiso, interés, idoneidad y rigor en las practicas, cultura y
grado de alineamiento con los intereses de los accionistas.

e Efectividad en la implementacién de estrategias y en manejo de riesgos, en concordancia con lo dispuesto
por el Directorio.

e Otros antecedentes.
Auditoria

e (Calidad e independencia del Comité de Auditoria (u 6rgano similar), de auditores internos y externos,
eficiencia en el proceso de auditoria y de examen de debilidades materiales.
e Grado de suficiencia en la labor de auditores, en cuanto a la provisidén oportuna, informativa y veridica de

estados financieros.

Manejo de Riesgo

e Presencia de politicas de gestién de riesgo a nivel de Gobierno Corporativo, por ejemplo existencia de
comités de riesgo, funciones centralizadas de administracién de riesgo, etc.
e las politicas de gestion de riesgo deben apuntar a la identificacion y control de riesgos financieros,

operacionales, legales y reputacionales.

Otros Aspectos
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e  Estructura de propiedad: Composicion del capital accionario, comportamiento de los propietarios, historial de
inversiones, etc.

Asuntos regulatorios y legales: Relaciones con entidades reguladoras y naturaleza de aspectos regulatorios de

relevancia, contingencias legales.

2.2.- Clasificacion de Riesgo Financiero

La clasificacion de riesgo financiero analiza el desempefio en el tiempo y comparativo con otras empresas de la
competencia, para distintos indicadores financieros relacionados con resultados y flujos de caja, estructura financiera

y cobertu

ra. Asimismo, analiza la disponibilidad de financiamiento por parte de los accionistas y entidades bancarias, que

permitan otorgar flexibilidad financiera a las empresas en evaluacién.

Adicionalmente, la Clasificadora analiza las proyecciones de resultados, balances e indicadores financieros, asi como el
desempefio de los ratios bajo distintos escenarios mediante la sensibilizacién de variables relevantes, tales como

precios, costos, cantidades producidas, disponibilidades de insumos, niveles de demanda, etc.

Resultados y Flujos de Caja

e Evolucién de ingresos.

e  Margen Bruto.

e Ebitda y Margen Ebitda.

e Capexy Capex sobre Ingresos.
e  Ebitda - Capex.

e  Flujo de Caja Libre.

® Rentabilidad de activos.

e Rentabilidad de patrimonio.

e  Otros.

Estructura y Flexibilidad Financiera
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e Endeudamiento y Endeudamiento Financiero.

e Liquidez y Razdn Acida.

e Disponibilidad y caracteristicas de lineas de crédito con entidades financieras.
e Acceso al mercado de capitales.

e Historial de aportes de capital de controladores.

e Historial de operaciones exitosas de refinanciamiento.
Cobertura

e Ebitda / Gastos Financieros Netos.

e Deuda Financiera Neta / Ebitda.

e (Ebitda-Capex) / Gastos Financieros Netos.
e Deuda Financiera Neta / (Ebitda-Capex).

e Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda.

3.- CLASIFICACION DE RIESGO DEL INSTRUMENTO

Una vez determinada la capacidad de pago del emisor, corresponde asignar la clasificacién de riesgo del instrumento.
Normalmente, la clasificacién de riesgo del instrumento corresponde a la clasificacion de solvencia del emisor,
pudiendo ésta variar en funcion de la existencia de garantias o de restricciones contenidas en los contratos de emisidn

que a juicio de la Clasificadora constituyan protecciones que efectivamente mejoren las condiciones de pago.

Se entiende por resguardos del instrumento a aquellas cldusulas del contrato de emisiéon del mismo, en las que el
emisor se compromete a mantener algunos de sus indicadores financieros dentro de ciertos margenes, o someter sus
operaciones a ciertas restricciones, o bien cumplir determinadas condiciones en sus negocios para evitar efectos
negativos para los tenedores de los titulos y cuyo incumplimiento genera, por disposicién expresa del contrato de

emisidn, la exigibilidad del pago de la deuda.

Dependiendo de las caracteristicas de la sociedad, del giro de sus negocios o de su administracion y propiedad, seran
diferentes los resguardos que la Clasificadora considerara como mas relevantes. Los resguardos seran suficientes si, a
juicio de ICR, constituyen una proteccion efectiva para los tenedores de los titulos. En todo caso, la Clasificadora

debera calificar la suficiencia o insuficiencia del conjunto de los resguardos, examinando, entre otros, aquellos que:
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e  Obligan al emisor a no superar ciertos niveles de endeudamiento.

e Comprometen al emisor a mantener activos libres de gravdmenes por un monto superior o igual a los pasivos
exigibles no garantizados, o en su defecto, le prohiben caucionar el pago de deudas propias o de terceros sin
que simultdneamente se constituyan garantias reales o personales, al menos proporcionalmente
equivalentes a favor de los tenedores de bonos. Este resguardo serd exigible en el caso que la emision que se

clasifique no dispusiere de garantias suficientes.

e Establecen que el pago del capital no amortizado e intereses devengados, se podra exigir anticipadamente si
el emisor no pagare oportunamente alguna obligacidon importante, o si otros acreedores hacen uso de su
facultad para exigir anticipadamente el pago de sus respectivos créditos. Para estos efectos, se considerara

que una obligacion es importante si representa mds de un 3% de los activos totales individuales del emisor.

e Aseguran que se podra exigir anticipadamente el pago del capital no amortizado e intereses devengados si se
acordare la reduccidn del plazo de duracién de la sociedad y éste fuere menor que el plazo faltante para el

vencimiento de los bonos; o si se produjere la disolucién anticipada de la sociedad.

e  Establecen los procedimientos a seguir en caso de fusidn, transformacién o divisidn de la sociedad emisora, o
cuando la sociedad hiciere aportes a sociedades, que afectaren en forma significativa la estructura de activos

del emisor.

e Obligan al emisor a mantener los seguros minimos necesarios para proteger sus principales activos
operacionales. El emisor deberd comprometerse a velar por el cumplimiento de esta condicién por parte de

sus filiales.

e  Establecen restricciones respecto de inversiones en instrumentos representativos de deuda emitidos por
personas relacionadas a la sociedad y sobre el otorgamiento a éstas de préstamos que sean ajenos a la
operacién comercial normal del emisor. El deudor deberda comprometerse a velar por el cumplimiento de

estas restricciones por parte de sus filiales.
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Determinacion de la Clasificacion Final

En la clasificacién final se debe tomar como antecedente la categoria asignada en la clasificacién preliminar del
emisor, que deriva de la clasificacidon de la industria, del riesgo del negocio y del riesgo financiero; con el objeto de

modificar o mantener la clasificacién del instrumento.

Para tales efectos, se verificara si el instrumento cuenta con garantias suficientes, en cuyo caso la clasificacion podra
ser distinta a la clasificacidon de solvencia. El impacto de las garantias en la clasificacion final, dependera del tipo de
garantia, de la calidad de ésta, y del efecto que genere en el pago de las obligaciones que se estan analizando. Por
ejemplo, una garantia estatal puede significar que un instrumento de un emisor con una baja clasificacion de riesgo,

alcance un rating en Categoria AAA.

En el caso de los resguardos, de considerarse suficientes, la clasificacion se mantendra. De considerarse insuficientes,
la clasificacién puede reducirse. Adicionalmente, la clasificadora podra mejorar la clasificacién en el caso de existir

resguardos considerados como excepcionales.
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