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Introduccion
A continuacion se describe la clasificacién de riesgo asignada a los titulos accionarios emitidos por sociedades andnimas.
La metodologia de clasificacidn de titulos accionarios emitidos por sociedades anénimas se compone de dos partes.

La primera, denominada Analisis Previo, consiste en determinar si la empresa emisora cuenta con informacion representativa y si

esta es suficiente para proceder a su utilizacion
La segunda, denominada Procedimientos Normales de Clasificacion se aplica a aquellas sociedades que superaron el analisis previo.
Esta a su vez se divide en la Clasificacion Preliminar de la Capacidad de Pago; las Caracteristicas Propias del instrumento analizado y

la Determinacion de la Clasificacion Final

Esta sera otorgada por el Consejo de Clasificacion en funcién de las evaluaciones parciales realizadas a cada uno de los aspectos

antes sefalados y que se detallan a continuacién
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METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE TiTULOS ACCIONARIOS DE
SOCIEDADES ANONIMAS

Definicion de Categorias de Riesgo de Titulos Accionarios de Sociedades Andnimas

Las categorias asignadas tendrdan la siguiente definicion:

Primera Clase Nivel 1: Titulos accionarios con la mejor combinacion de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y vola-
tilidad de sus retornos.

Primera Clase Nivel 2: Titulos accionarios con una muy buena combinacion de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor

y volatilidad de sus retornos.

Primera Clase Nivel 3: Titulos accionarios con una buena combinacién de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y

volatilidad de sus retornos.

Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios con una razonable combinacidn de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y

volatilidad de sus retornos.

Segunda Clase: Titulos accionarios con una inadecuada combinacidn de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y

volatilidad de sus retornos.

Sin Informacion Suficiente: Titulos accionarios cuyo emisor no presenta informacidn representativa y valida para realizar un ade-

cuado andlisis.
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ANALISIS PREVIO

En forma previa a la aplicacién de los procedimientos normales de clasificacidn, descritos mas adelante, la clasificadora debera
verificar si el emisor presenta informacion representativa y suficiente.

Sélo si ambas condiciones se cumplieran, dichos procedimientos serdn aplicados. En su defecto, la clasificadora asignara automati-
camente una clasificacién en categoria E.

Se entenderd por informacion representativa aquella, que permite inferir razonablemente la situacidn financiera del emisor.

La informacién a solicitar serd como minimo, los estados financieros auditados por auditores externos e independientes, de la em-
presa a ser evaluada, para los ultimos tres afios y las FECUS trimestrales presentadas durantes el periodo de esos tres afios.

La informacidn no sera considerada como suficiente si, siendo representativa, impide concluir en forma clara respecto de una clasi-
ficacién.

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 eva-
luacion de la empresa a evaluar.

Si en vista de aplicar el analisis previo, un instrumento es clasificado en categoria E, el Consejo de Clasificacién de la clasificadora
podrd modificar su clasificacion si estima que las garantias propias del instrumento son suficientes de acuerdo a lo definido mas
adelante en esta metodologia.

PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE SOLVENCIA
Los Titulos Accionarios que no hubiesen sido clasificados en forma definitiva de acuerdo a lo descrito en el andlisis previo, se some-
teran a los procedimientos que a continuacidn se sefalan:

La clasificacion de Titulos Accionarios debera comprender dos etapas: la clasificacion preliminar, comun para la solvencia del emi-

sor, que tiene por objeto estimar la capacidad de pago del emisor e indicadores especificos para los titulos accionarios.
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1. CLASIFICACION PRELIMINAR DE LA CAPACIDAD DE PAGO

Para determinar la clasificacion preliminar, la clasificadora debera tener en consideracion, entre otros, los siguientes aspectos:
1.1 CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA A LA QUE PERTENECE EL EMISOR

a) Fase en que se encuentra la industria es decir si es una industria en crecimiento, estable o decreciente;

b) Sensibilidad de la industria ante cambios en los precios relativos, tipo de cambio, tasas de interés, nivel de remuneraciones, cre-
cimiento del producto interno bruto, regimenes tarifarios, y otras que se estimen adecuadas; y rapidez de ajuste de la industria al

comportamiento general de la economia

c) Analisis de la naturaleza e intensidad de la competencia. Localizacion de la competencia (regional, nacional o internacional);
identificacion de los factores determinantes de la competencia (precios, calidad de los productos o servicios, comercializacidn, ima-
gen, etc.); existencia de normas que otorguen algun grado de proteccidn. En este punto se tendra en consideracion los aspectos
relacionados con los tratados de libre comercio firmados por Chile, en cuanto a oportunidades y amenazas que esto representa

para la empresa.
d) Existencia de mercados potenciales tanto nacionales como internacionales

e) Caracterizacion de los productos como servicios, bienes de capital (pocos contratos grandes), bienes intermedios o bienes de

consumo (muchos contratos pequefios).

f) Existencia de ciclos propios de la industria que sean independientes de los ciclos econdmicos globales. En este punto se tendra
en cuenta las acciones que la empresa realiza para generar cambios en los ciclos naturales de la empresa y cual ha sido el éxito en

su aplicacién

g) Proveedores de la industria: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos asi como su disponibilidad, volatilidad de
la oferta, probabilidad de que la industria se vea expuesta a practicas monopdlicas de proveedores, existencia de competencia en
la demanda de materias primas, u otras. En este aspecto también se tendra en cuenta los cambios en los proveedores de la indus-

tria frente a la apertura de la economia nacional y como la ha enfrentado la empresa.
h) Caracteristicas institucionales de la industria: existencia de barreras de entrada y salida, concentracidn geografica de los centros

de produccidn; rapidez de la incorporacién de los cambios tecnoldgicos en los procesos productivos; analisis de la fortaleza de la

organizacion sindical y de los sistemas de negociacidn colectiva, etc.
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1.2 POSICION DE LA EMPRESA EN LA INDUSTRIA QUE PERTENECE

a) Grado de riesgo de sustitucién al que se ven o pueden verse expuestos los productos o servicios de la empresa, respecto de
otros productos o servicios actuales o eventuales. Existencia efectiva o potencial de bienes complementarios, nacionales o im-

portados.

b) Identificacion de las principales empresas que conforman la industria, la posicion de éstas y de la empresa en el mercado. Exis-

tencia de competencia internacional.

c) Proveedores: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos, tales como su disponibilidad, volatilidad de la oferta,
probabilidad de que el emisor se vea expuesto a practicas monopdlicas de proveedores, existencia de competencia en la demanda

de materias primas e insumos, existencia de proveedores internacionales, etc..

d) Concentracién de compradores y dependencia del emisor respecto de los mismos. Aqui se verificara el grado de concentracidn

de los contratos y de la vulnerabilidad del emisor ante términos potenciales de los contratos vigentes
e) Eficiencia relativa de la empresa en la produccidn de bienes o prestacidn de servicios e incorporacidon de tecnologias de punta

f) Liderazgo: capacidad relativa de la empresa para estar en la vanguardia del desarrollo de nuevos productos o servicios; politicas

de inversidn en investigacidn y desarrollo, etc.
1.3 INDICADORES DE LA POSICION FINANCIERA DEL EMISOR.

En cuanto a los indicadores de la posicién financiera del emisor, la clasificadora tendra que evaluarlos en el contexto de su evolu-
cién historica y como esta evolucién histdrica puede llegar a afectar o favorecer el comportamiento de la empresa, bajo el entendi-
do que estos indicadores deben evaluarse en un contexto dinamico.

Para ello se tendran en cuenta los siguientes indicadores

a) Cobertura de gastos financieros: relacidn entre el flujo proveniente de los activos y los gastos financieros. Este se sometera a un
test de stress tal como lo sefiala el punto b) siguiente.

La cobertura de gastos financieros se medira como EBITDA sobre gastos financieros
b) Estabilidad de la cobertura de gastos financieros: determinacion de la variabilidad esperada del indice de cobertura utilizado.

Este corresponde a un analisis de sensibilidad de los flujos en funcidn de la variacién de parametros de relevancia, como la tasa de

interés o el precio de venta de los productos entre otras.
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C) Rentabilidad: medicién de la capacidad de la empresa para generar excedentes en relacién al patrimonio, a los activos operacio-
nales, a los activos totales, etc.

La rentabilidad se medira como ROE, es decir utilidades netas del ejercicio sobre patrimonio contable

d) Flujos de caja: proyeccion de los flujos de caja para un periodo considerado como razonable por la clasificadora. Para ello se ten-

drd en cuenta los flujos presentados por la empresa, para un periodo de tres afios.

e) Calces de flujos: analisis de la relacidn entre ingresos y egresos de caja del emisor para periodos considerados como razonables
por la clasificadora. Para ello se tendra en cuenta los flujos presentados por la empresa, para un periodo de tres afios

f) Liquidez: determinacidn de la convertibilidad en dinero de las distintas partidas del activo, asi como la relacidn entre los distintos

rubros del activo circulante y los del pasivo circulante. Los indices de liquidez a usar seran:

Capital de trabajo neto = Activos Circulante — Pasivo Circulante
Liquidez Corriente = Activo Circulante / Pasivo Circulante

Prueba acida = (Activos Circulante-Inventario)/ Pasivo Circulante

Para su evaluacién se tendrd en cuenta la evolucién histdrica de estos indicadores, asi como la industria donde se desenvuelve la

empresa si es posible esta ultima evaluacidn comparada

g) Endeudamiento: analisis de la proporcidn de deuda y patrimonio que se usa para financiar los activos de la empresa, asi como la

composicién de dicha deuda. Los indices de endeudamiento a usar seran:

indice de Endeudamiento Total = Pasivos Totales / Activos Totales

indice de deuda de corto plazo = Pasivo Circulante/ Pasivo Total

h) Calce de monedas: analisis de la relacidn que existe entre las monedas en que se producen los ingresos y egresos y las unidades
monetarias en que se expresan activos y pasivos. Deberd considerarse que un descalce de monedas es perjudicial para una empre-

sa, toda vez que pueden encontrarse comprometidos sus flujos por una posicidon de esta naturaleza.
i) Contratos a futuro: analisis de los contratos a futuro y de la posicién que adopta la empresa para protegerse de los riesgos inhe-
rentes a dichos contratos. Asimismo, se evaluara la aplicacién de herramientas financieras para disminuir el descalce de monedas

y su aplicacion en el tiempo.

j) Incidencia de los resultados no operacionales e items extraordinarios: analisis de la proporcidn que representan los resultados

operacionales y los no operacionales para determinar qué parte de ellos proviene de actividades ajenas al giro normal del negocio,
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k) Contingencias y compromisos: analisis de la naturaleza y cuantia de las garantias otorgadas por el emisor, ya sea por obligacio-
nes propias o de terceros, como también los procesos judiciales o administrativos u otras acciones legales

1) Acceso al crédito: analisis de las posibilidades que tiene el emisor para obtener financiamiento en el mercado formal del crédito.

m) Operaciones con personas relacionadas: analisis de las condiciones y montos de los contratos y transacciones realizadas entre la

empresa y personas relacionadas y su importancia en el total de las operaciones.

1.4 CARACTERISTICAS DE LA ADMINISTRACION Y PROPIEDAD DE LA EMPRESA

Se deberd analizar, entre otras, las caracteristicas de la administracién tales como: la preparacion profesional de los administrado-
res para la toma de decisiones y para enfrentar los desafios propios del negocio; y variables de analisis como: la estructura de la
organizacion, los sistemas de administracidn y planificacion, los centros de poder de decision dentro de la empresa o el grupo em-
presarial; antecedentes de los ejecutivos como su antigliedad y rotacién de la plana ejecutiva; y cualquier antecedente que se esti-
me relevante y que pueda influir en la gestién del negocio.

Asimismo se analizara la propiedad y se deberan contemplar aspectos tales como su concentracion, antecedentes financieros de
los propietarios, la forma en que ellos influencian el control sobre la toma de decisiones, los intereses de los principales duefios en
relacion al comportamiento de la empresa, el grupo empresarial en que eventualmente estuviere inserto el emisor, la importancia
estratégica de este en el grupo, o cualquier antecedentes que se estime relevante y que pudiera influir en la gestién del negocio, y

gue no estuviese incluido en las secciones anteriores.
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1.5 RACIONALIDAD DEL PRODUCTO O SERVICIO

En el andlisis de la racionalidad del producto o servicio, deberdn considerarse, entre otros, los siguientes aspectos:

a) Mercado objetivo. Se debera considerar si se trata de un producto estandarizado o diferenciado; si la demanda estd concen-
trada o atomizada; la respuesta de la demanda frente a variaciones de precios e ingreso de la poblacidn; si se trata de un nuevo
producto, la penetracién de un nuevo mercado o existe un producto y mercado ya desarrollado; la evolucion esperada del mer-
cado a futuro, y la existencia de nuevos productos y proyectos competitivos.

b) Ventajas y desventajas de costos. La existencia de ventajas o desventajas absolutas de costos sera un factor determinante de la

viabilidad y racionalidad econémica del emisor en el largo plazo y, por lo tanto, de su capacidad de servir sus obligaciones crediti-

cias.

Entre los factores determinantes del costo de operacién del emisor, se deberian considerar, a lo menos, los siguientes:

a) Las condiciones de abastecimiento de materias primas, en particular la localizacién respecto a centros de oferta, la dependencia

de un mercado atomizado o de unos pocos oferentes en un mercado oligopélico y la volatilidad de la oferta en términos de volu-

men y precios.

b) Las caracteristicas de la tecnologia, y en particular, el grado de conocimientos y la estandarizacién y madurez de las tecnologias

gue se emplearan.

c) La disponibilidad de infraestructura basica para la operacion de las instalaciones a costos competitivos, tales como energia, cami-

nos, puertos, servicios de agua potable y telecomunicaciones.

d) La disponibilidad de mano de obra calificada o factibilidad de capacitar u obtener los recursos de capital humano necesarios

para la operacién a costos competitivos.

e) Las fortalezas y debilidades de la red de distribucidn.
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1.6 SEGUROS Y GARANTIAS DEL PROYECTO

Se debera analizar, entre otras, la existencia de mecanismos de resguardo contra los riesgos de construccién, financiamiento y fun-

cionamiento del proyecto.
1.7 EXPERIENCIA Y MOTIVACION DE LOS PATROCINADORES

Para analizar la experiencia y motivacion de los patrocinadores, se debera considerar que, en general, los proyectos desarrollados
para complementar la linea actual de una empresa deberan tener un menor nivel de riesgo que aquéllos en los cuales los patroci-
nadores tienen un interés de cardcter diferente, como seria el incursionar en nuevas areas de negocio o diversificacidn sectorial.
Cuando exista mds de un patrocinador, las relaciones contractuales entre ellos deberan ser conducentes al éxito del proyecto.

En el analisis de este aspecto se tendra presente también la capacidad administrativa que hayan demostrado los patrocinadores en
el pasado; el tamanfo relativo del proyecto en relaciéon con sus patrocinadores, y la experiencia del administrador en caso de que
éste sea una persona diferente al patrocinador.

En el evento que se produzcan cambios en la administracion o en la propiedad del emisor, deberdn evaluarse los efectos de los

mismos sobre la solvencia del emisor.
1.8 EXPERIENCIA'Y CAPACIDAD FINANCIERA DE LOS CONTRATISTAS
Deberd analizarse la experiencia y capacidad financiera de los contratistas, a objeto de evaluar si éstos cumplen con las caracteristi-

cas necesarias para construir la obra de acuerdo al presupuesto contemplado. En el analisis de la experiencia de los contratistas, se

considerara determinante que éstos sean de reconocido prestigio y tengan experiencia en obras similares.
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2. ANALISIS ESPECIFICO DE LOS TiTULOS ACCIONARIOS

Dado que por definicidn la compra de un titulo accionario implica una participacién, minoritario o mayoritaria en la sociedad y que
corresponde a un pasivo no exigible, la metodologia de ICR incorpora indicadores de liquidez y de mercados disponibles para su
transaccién, como una medida adicional a la solvencia del emisor, descrita previamente.

Para los efectos de evaluar los titulos accionarios se deberdn considerar los siguientes elementos:

J Dispersion de la propiedad; la dispersién de la propiedad es un indicador que muestra cuan concentrada esta la
propiedad de la compaiiia. Mientras mds concentrada este y por ende menos acciones disponibles en el mercado,
menor sera la posibilidad de transar los titulos en el mercado sin sufrir pérdidas de capital

] Rotacion de los titulos accionarios; La rotacion de los titulos accionarios, es un indicador que sefiala cuantas ve-
ces se ha transado un titulo en un mes determinado. Mientras mayor sea este indicador, mayor sera la liquidez de
este.

] Mercados donde se lista la accidn; indica en que mercados puede ser transado el titulo accionario. Mientras mas
diversos sean estos, mayor probabilidad de transar el titulo sin afectar su valor por efectos laterales. Asi por ejem-
plo, si un emisor tiene ADR y en consecuencia transados en la Bolsa de Nueva York, mayor posibilidad de enajena-
cién.

J Indicador de presencia ajustada: La presencia ajustada es un indicativo de la liquidez en el mercado local. Mien-

tras mayor sea esta, mayor sera las veces que se transa en las bolsas locales y por ende mayor liquidez

3.- DETERMINACION DE LA CLASIFICACION FINAL

En la clasificacidn final se debe tomar como antecedente la categoria asignada en la clasificacidn preliminar o de solvencia del emi-
sor, la que se combina con los indicadores especificos de los titulos accionarios para definir la clasificacion final.
En todo caso, tal como se sefiala en la introduccidn, los titulos accionarios se clasificaran como de primera o de segunda clase, de

acuerdo a la definicion de cada una de las categorias asignadas
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FUENTES DE INFORMACION A UTILIZAR EN LA EVALUACION

La clasificadora utilizara informacion proporcionada por diferentes medios, entre estos informacidn propia entregada por la empre-
sa evaluada, estados financieros auditados por auditores externos e independientes proporcionados por la empresa. Asimismo, se
contara con las FECUs de la empresa como de las empresas de la industria donde esta se desenvuelve, si existen, de fuentes alter-
nativas como la Superintendencia de Valores y Seguros, la Bolsa de Comercio y otras que por su naturaleza puedan aportar antece-
dentes para una mejor evaluacién.

Por su parte, la clasificadora no se hace responsable por la veracidad de la informaciéon proporcionada por el emisor.
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