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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.

. En términos generales, las clasificaciones de riesgo son opiniones que reflejan la capacidad de pago de un
emisor, un instrumento financiero o una obligacion. Son opiniones que evaltdan la habilidad y disposicién 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 obligacién asumida.

J Las metodologias de clasificacion de riesgo de ICR consideran el riesgo del negocio y financiero — tanto historico
como esperado — asi como también caracteristicas especificas de la industria y la posicién de la compaiia 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.

J 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 econdmico, 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.

. Adicionalmente, ICR publica una serie de criterios de rating, los cuales son parte importante del proceso de
clasificacion de riesgo. Esto criterios generalmente cubren tdpicos 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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Resumen del Proceso de Rating de ICR

e  Generalmente, las clasificaciones de riesgo de ICR estdn compuestas por 3 elementos: (1) la clasificacion de
riesgo de la industria (CRI); (2) la clasificacién de riesgo del emisor; y (3) elementos especificos relacionados con

el instrumento evaluado. 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

Factores Primarios Indicadores Primarios
Factores Adicionales Indicadores Adicionales

Solvencia del Emisor

l Caracteristicas del Instrumento

Clasificacion de Riesgo

del Instrumento

. ICR determina la clasificacién de riesgo de la industria, considerando entre otras 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 evaluacidn del riesgo de la industria sirve como input para la creacion
de una matriz de riesgo, que permitird evaluar el riesgo del negocio del emisor. Cabe sefialar que aquellas
compaiiias que no cuenten con una metodologia especifica, seran evaluadas utilizando la metodologia general

de empresas.
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J El rango de escalas dependera del riesgo relativo de cada industria, y serd determinado por el Comité

Metodolégico en base al analisis del riesgo de la industria.

. La clasificacion de riesgo de una empresa (solvencia) corresponde a la evaluacion por parte de ICR del riesgo de
crédito (probabilidad de default) al cual se ve expuesto ésta. Se compone como una funcién de: (1) el rating del
negocio de la compaiiia, determinado por la evaluacidén de los factores primarios y (en caso de ser relevante)
secundarios, establecidos en la matriz y en la metodologia; y (2) la evaluacidn del riesgo financiero, determinado
al analizar los indicadores financieros primarios y (en caso de ser relevante) adicionales. Los 2 componentes, del
negocio y financiero, son combinados para determinar la solvencia del emisor. En la mayoria de los casos, el
riesgo del negocio tendra una mayor ponderacion que el riesgo financiero en la determinacién de la clasificacion

de solvencia.

J Una vez determinada la solvencia, ésta es utilizada como base para determinar la clasificacién de riesgo de un
instrumento especifico, dependiendo de las caracteristicas del instrumento (garantias, covenants, etc.). Mayor

informacion se encuentra en la seccion “Clasificacién del Instrumento”.
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Industria de Servicios

ICR clasifica en esta industria a aquellas empresas que proveen servicios a compafiias industriales o directamente al
consumidor. Los servicios prestados a compaiiias industriales incluyen ingenieria (excluyendo compaiiias de
construccidn), arquitectura y disefio, | + D, logistica, gestidn operacional y otros servicios proporcionados a un amplio
rango de industrias, incluyendo el sector manufacturero, sanitario, productos quimicos, Tl y otros. Los servicios al
consumidor, por su parte, pueden incluir prestacién de salud privada, impuestos, otros servicios de asesoramiento,
etc. que sean proporcionados directamente a los consumidores (excluye servicios bancarios u otros servicios

financieros).

Dentro de esta metodologia se hara hincapié cuando algun punto en particular aplique sélo para un tipo de servicio
(ya sea industrial o de consumo). Esta metodologia no cubre a sectores de extraccidon de petrdleo y gas y servicios

financieros.

La industria de servicios se caracteriza por:

1. Mantener una rentabilidad y niveles de competencia que varian dependiendo del grado de expertise técnica

requerida para dar cumplimiento a la demanda del cliente.

2. Mantener barreras de entrada generalmente bajas, debido a que los niveles de competencia en la industria

son generalmente mas altos que el promedio.
3. Tener niveles razonables de estabilidad, debido a que ciertos servicios estan aislados de las condiciones
econdmicas, al estar estructurados a través de contratos de largo plazo (sobre todo en servicios prestados al

sector industrial).

4. Estar cubiertos por una regulacidon que normalmente monitorea estandares ambientales, educacionales de los

empleados, licencias y estdndares de calidad en ciertos casos (como en la prestacion de servicios de salud).
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5. Ser altamente fragmentada, lo que significa que al ser una industria con multiples participantes, una
alternativa de crecimiento seria a través de la expansién inorganica donde puede generarse una cantidad

relevante de goodwill, activos intangibles y plusvalia.

Para esta industria, generalmente los costos de mano de obra representan una porcién relevante del costo total. En
periodos de alta demanda, las compaiiias pueden tener problemas para encontrar la mano de obra adecuada, lo que
podria aumentar los costos de contratacidn de personal. El capital intelectual, por tanto, es relevante para la industria
de servicios y la inversion en capacitacion debe ser continua en esta industria. La habilidad para reclutar y mantener

mano de obra altamente calificada se presenta como un desafio relevante.

En la industria de prestacion de servicios, es frecuente la adquisicion de compaiiias (crecimiento inorganico) para
ampliar el alcance geografico o para adquirir nuevas capacidades tecnoldgicas o de distribucion. Lo anterior podria
significar para la compaiiia, la incorporacion de una gran cantidad de deuda adicional destinada a estas adquisiciones,
ademds de niveles relevantes de goodwill, activos intangibles y plusvalia. En periodos de baja demanda o de
condiciones de mercado débiles, podria suceder que la compaiiia deba realizar provisiones ante eventuales deterioros

de los activos intangibles y plusvalia, las que podrian ser relevantes en su balance y nivel de patrimonio.

Sélo para proveedores de servicios a companias industriales

Las empresas que proveen servicios a compafiias industriales, pueden ser dependientes de los ciclos econémicos de
las industrias a las que pertenezcan sus clientes, lo cual no necesariamente debe estar en linea con el ciclo de la
economia. Las empresas que proveen proyectos de infraestructura, por ejemplo, podrian ser mas vulnerables a

consideraciones politicas que a temas econdmicos.

Si bien la existencia de contratos de largo plazo otorga estabilidad a la compafiia y la posibilidad de incrementar la
rentabilidad, la necesidad de subcontratar mano de obra puede significar disminuciones en la rentabilidad. La
diversificacion de clientes y una fuerza laboral capacitada puede reducir el riego de deterioro de la rentabilidad tras la

pérdida de algun cliente en particular.

La demanda por servicios industriales puede depender, ademas, de las preferencias de los clientes (ya sean del sector
publico o privado) en el sentido que estos podrian decidir realizar el servicio por si mismos al interior de la compaiiia,
con su propio departamento especializado, en lugar de contratarlo a una empresa externa. Influyen ademas en esta
decision, ciertos factores tales como el ahorro en costos de mano de obra, Tl, costos de interrupcién del negocio,

entre otros.
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Para servicios industriales complejos o altamente técnicos que sean criticos en las operaciones de los clientes, la
reputacion de la compafila puede permitir establecer precios mas altos y renovacién continua de contratos,
principalmente en el caso de servicios relevantes, que correspondan a un porcentaje menor de los costos totales del

cliente.

Sélo para proveedores de servicios a consumidores

La gestidn de la marca y la publicidad pueden ser factores importantes para proveedores de servicios a consumidores
(y en este sentido, estas empresas son mas parecidas a compafiias en la industria de bienes de consumo), a pesar de
que esta gestidn es menos importante para ciertos proveedores de servicios locales, tales como salud privada o

relacionada a servicios de consumo.

Los servicios al consumidor suelen ser mucho mas estandarizados y los consumidores podrian ser mucho mas
sensibles al precio respecto a clientes del sector industrial. Generalmente existe una mayor competencia entre

proveedores de servicios al consumidor que entre proveedores de servicios para empresas industriales.

En las empresas que proveen servicios para el consumidor, el capital intelectual tiende a ser mas relevante que los
activos. Respecto a la deuda de estas compaiiias, ésta suele destinarse a capital de trabajo mas que a adquisicion de
plantas y equipos. Algunas empresas dentro de esta industria, suelen repartir como dividendos una porcién relevante
de las utilidades, dado que las necesidades de capital para cubrir las operaciones futuras del negocio suelen ser

relativamente bajas.
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Clasificacion de Riesgo del Negocio de Servicios

FACTORES PRIMARIOS EN LA CLASIFICACION DEL RIESGO DEL NEGOCIO

El cuadro presentado a continuacién, muestra los principales factores analizados por ICR para determinar la

clasificacion de riesgo de la compaiiia, en relacién a las caracteristicas de la industria a la que pertenece. Si bien estos

factores se encuentran ordenados por nivel de importancia, este orden podria variar entre compafiias de una misma

industria. En caso de ser asi, esto serd especificado en el informe de clasificacidn correspondiente.

Posicion de
mercado y
alcance de
servicios

Franquicia /
Fortaleza de la

marca
(incluyendo
capacidad de
ejecucion y
reputacion)

Relacién con el
cliente (solo para

servicios
industriales)

AA

Compafiia ubicada en el

primer o segundo lugar

en practicamente todas

sus lineas de servicios,

donde ademas tiene un

nicho de mercado y una
posicion competitiva

sélida.

Compaiiia ubicada entre
una de las tres empresas
lideres en la industria en
varias lineas de servicios.

BBB

Compafiia posee una o dos
lineas de servicios en las
cuales tiene una posicion

relevante.

BB

Compaifiia no es considerada
lider en las lineas de servicios
ofrecidas.

Compafiia mantiene un
tamafio relativo
significativo en varias
lineas de servicios y en
varios paises/regiones.

Compafiia mantiene un
moderado tamafio
relativo en algunos

paises/regiones.

Compafiia mantiene un
tamafio relativo pequefio en
un pais/region
principalmente.

Compafiia mantiene un
tamafio relativo pequefioy
bajo dominio de alguna linea
de servicios en particular.
Ubicado principalmente sélo
en un pais/region.

Muy alta expertise in-
house, asi como
capacidad de ejecucion
en lineas de servicios
claves.

Alta expertise in-house,
asi como capacidad de
ejecucion en ciertas
lineas de servicios.

Alta expertise in-house, asi
como capacidad de
ejecucion en ciertas lineas
de servicios, mientras que en
otras sélo capacidad de
ejecucion promedio.

Expertise in-house,
promedio-baja, asi como
capacidad de ejecucion en
ciertas lineas de servicios.

Liderazgo en cuanto a
calidad de servicio,
entrenamiento del

personal y relaciones

con los clientes.

Calidad de servicio,
entrenamiento del
personal y relaciones
con los clientes por
sobre el promedio.

Calidad de servicio
promedio, asi como
entrenamiento del personal
y relaciones con los clientes.

Dependencia significativa de
expertise subcontratada para
poder operar.

Muy alto nivel de
credibilidad y
reputacion.

Alto nivel de credibilidad
y buena reputacién.

Credibilidad y reputacion
promedio.

Problemas de credibilidad y

reputacion en ciertas lineas

de servicios, con problemas
de ejecucion recientes.

Muy alta capacidad para
mantener nivel de
expertise para atraery
retener talentos.

Alta capacidad para
mantener nivel de

expertise y atraer y
retener talentos.

Habilidad promedio para
mantener nivel de expertise
y atraer y retener talentos.
Existe historial de rotaciéon

ocasional de personal.

Dificultad para atraery
mantener talentos.

Mayoria de los negocios
son mantenidos a través
de contratos de
mediano a largo plazo.

Existencia de una alta
proporcién de contratos
a mediano y largo plazo.

Moderada proporcién de
contratos a mediano y largo
plazo.

Baja proporcién de ingresos
provenientes de contratos de
mediano y largo plazo.

Relaciones con los
clientes establecidas al
largo plazo, con
compromisos

Buenas relaciones con
los clientes establecidas
al largo plazo, con
compromisos

Relaciones con los clientes
establecidas al mediano
plazo, con compromisos

ininterrumpidos por mas de

Relaciones con los clientes
presentan compromisos por
menos de tres afios.
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tres afios.

Capacidad para dar
cumplimiento a las
necesidades operativas
de los clientes a nivel
global.

Capacidad para dar
cumplimiento a las
necesidades operativas
de los clientes en dos o
mas regiones.

Capacidad para dar
cumplimiento a las
necesidades operativas de
los clientes en el mercado
local.

Limitada capacidad para dar
cumplimiento a las
necesidades operativas de
los clientes en algun
mercado relevante.

Cambio de proveedor
de servicios implica un
alto costo para el
cliente.

Cambio de proveedor de
servicios implica un
moderado-alto costo
para el cliente.

Cambio de proveedor de
servicios implica un costo
promedio para el cliente.

Cambio de proveedor de
servicios implica un bajo
costo para el cliente.

Normalmente los
servicios que se proveen
son esenciales para las
operaciones de los
clientes. Tales servicios
constituyen una
pequefia proporcion de
los costos operativos de
los clientes.

Los servicios que se
proveen son
relativamente esenciales
para las operaciones de
los clientes. Tales
servicios constituyen
una moderada
proporcién de los costos
operativos de los
clientes.

Los servicios que se proveen
son poco esenciales para las
operaciones de los clientes.
Tales servicios constituyen
una proporcion relevante de
los costos operativos de
estos, lo que sugiere
vulnerabilidad a pérdidas de
contratos, particularmente
en escenarios de reduccién
de costos.

Los servicios que se proveen
no son esenciales para la
operacion del cliente. Tales
servicios constituyen una
proporcidn significativa de
los costos operativos de los
clientes, lo que sugiere una
mayor probabilidad de
pérdida de un cliente,
particularmente en
escenarios de reduccion de
costos.

Elasticidad de la

demanda (sélo

para servicios al
consumidor)

Altos precios no
provocan una gran caida
en la demanda.

Menos flexibilidad en
precios, pero la
demanda aun es
relativamente inelastica.
El incremento de precio
afecta sélo levemente a
los volimenes vendidos.

Baja flexibilidad para fijar
precios. Sin embargo, los
inconvenientes generados
por cambiar de proveedor
dan cierta estabilidad.

Bajo poder de fijacidn de
precios. Un incremento en
estos provoca una fuerte
caida en la demanda del
servicio.

Existe una baja
estructura de costos, lo
que permite mantener

margenes y
rentabilidades elevadas
y estables.

Estructura de costos
relativamente baja, lo
que permite margenes

normales y estables.

Estructura de costos
promedio, con lo cual a
menudo los margenes son
débiles e inestables.

Existe una alta estructura de

costos en lineas de servicios

donde la compafiia no posee
ventajas competitivas.

Alto control sobre todos
los items de costos mds
relevantes, tecnologia 'y
procesos necesarios
para proveer los
servicios.

Estructura de
costos

Buen control sobre los
items de costos mds
relevantes, tecnologia 'y
procesos necesarios para
proveer los servicios.

Cierto control sobre sélo
algunos items de costos
relevantes. Limitado control
sobre las tecnologias y
procesos necesarios para
proveer los servicios.

Limitado control sobre varios
items de costos.
Dependencia de compra de
tecnologias y procesos,
necesarios para proveer los
servicios.

Gran habilidad para
traspasar a los clientes
los incrementos en
costos.

Cierta habilidad para
traspasar a los clientes
los incrementos en
costos.

Limitada habilidad para
traspasar a los clientes los
incrementos en costos.

Sin habilidad para traspasar a
los clientes los incrementos
en costos.

Gran numero de lineas
de servicios, en las
cuales la compafiia tiene
una poderosa posicion
competitiva.

Fortaleza en unas pocas
lineas de servicios.

Compafiia concentrada en
unas pocas lineas de
servicios, sin una ventaja
competitiva aparente.

Compafiia concentrada en
una o dos lineas de servicios,
sin una ventaja competitiva
aparente.

Diversificacion Compafiia bien
diversificada por
clientes y ubicaciones

geograficas.

Compaiiia
moderadamente
diversificada por clientes
y ubicaciones
geograficas.

Compafiia con significativa
concentracidn por clientes o
por ubicacién geogréfica.

Compafiia con alta
concentracién por clientes o
por ubicacién geogréfica.

Sin exposicion
significativa a alguno de

Exposicion a algunos
segmentos de negocios

Exposicion a ciertos
segmentos de negocios de

Muchos segmentos de
negocios de los clientes son
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los segmentos de de los clientes, uno de los clientes, uno de los ciclicos.
negocios de los clientes los cuales es cuales es considerado
relevantes. Muchos de considerado ciclico. ciclico.

estos segmentos de
negocios son
considerados ciclicos.

Los siguientes factores de la clasificacidn del riesgo del negocio son relevantes para compafiias en todas las industrias:

J Riesgo soberano: La clasificacién de riesgo de solvencia de la compafiia podria, en algunos casos, ser ajustada por

el riesgo de crédito de los paises en los que opera.

. Gobierno corporativo: Favor referirse a Criterio: Evaluaciéon de Gobiernos Corporativos para mayor informacion

sobre cémo ICR evalla la administracion y gobierno corporativo de una compaiiia.

FACTORES ADICIONALES EN LA CLASIFICACION DEL RIESGO DEL NEGOCIO

Los siguientes factores secundarios para determinar la clasificacion de riesgo de la compaiiia — en relacién a las
caracteristicas de la industria en la que participa — si bien podrian ser muy importantes para ciertas empresas, no son

necesariamente aplicados a todas las compaiiias de la industria de servicios.

L Pedidos recibidos y cartera de clientes (para servicios industriales)

La capacidad de la compafiia para aumentar la cartera de clientes, es relevante para definir las perspectivas de
crecimiento y para planificar el uso de los recursos. La cartera anual (en términos de ingresos) o el indicador de book-
to-bill (definido como d6rdenes recibidas, dividida por los servicios entregados) son dos indicadores usualmente
utilizados para la reposicién de los pedidos. La disminuciéon del ratio puede ser sefial de debilidad de la industria en la

que se ubica el cliente o bien una disminucidn en la competitividad de la compaiiia.

Un benchmark de la industria podria dar una visién util del negocio de la compafiia dentro de la industria, a pesar de
que podria depender de los tipos de servicios entregados y del segmento de cliente final. Con todo, puede ser util para

proveer un servicio similar o para continuar con las tendencias histéricas de la compafiia.
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J Estrategia de crecimiento a través adquisiciones

Las compafiias de gran tamafio de esta industria, pueden tener dentro de su plan de negocios una estrategia de

crecimiento inorgdnico, siendo el emisor quien consolida los activos.

Los principales riesgos de las adquisiciones, son el pago en exceso por el activo y una integracion fallida o que toma
mas tiempo que el presupuestado. Sin embargo, las compaiiias pueden desarrollar métodos y criterios de seleccidn

sistematicos y rigurosos, llevando a cabo procesos de due diligence y ejecutando planes de integracién, con el fin de

mitigar estos riesgos.

Estrategias de este tipo pueden generar una gran cantidad de goodwill e intangibles en relacién al patrimonio de la

compaiiia, exponiéndose a posibles tests de deterioros de activos.

J Regulaciones

Algunos proveedores de servicios pueden requerir permisos y certificaciones especializadas. Si una compaiiia
mantiene un historial de sanciones o incumplimientos, esto podria presionar a la baja la clasificacién asignada, toda

vez que estos incumplimientos hayan sido significativos y relacionados con unidades relevantes del negocio.

Pagina | 12



METODOLOGIAS DE CLASIFICACION .
International
Credit

Metodologia de Clasificacién de Compaiiias en la Rating

Industria de Servicios

Clasificadora de Riesgo
Creacion: Diciembre 2014 g

Ultima Actualizacién: Enero 2018

Clasificacion del Riesgo Financiero de Servicios

INDICADORES PRIMARIOS EN LA EVALUACION DEL RIESGO FINANCIERO

El cuadro de abajo, muestra los indicadores primarios usados por ICR para determinar la clasificacién del riesgo

financiero. La nomenclatura utilizada en esta tabla sera definida en cada informe de clasificacion.

Indicadores primarios (N° de veces) Nomenclatura

Deuda sobre Patrimonio

Deuda sobre EBITDA

Cobertura de Gastos Financieros Excepcional Superior Adecuado Débil Bajo

Flujo de Caja sobre Deuda

Otros Indicadores

Las clasificaciones de riesgo ICR estan basadas en expectativas del rendimiento futuro. Los indicadores pasados y su
tendencia en el tiempo son importantes, no obstante la clasificacion final incorporara la opinién de esta Clasificadora

respecto a los indicadores futuros, lo que corresponde a una consideracién subjetiva pero critica.

Los indicadores financieros dependen de los datos contables cuyos principios varian para cada compaiiia clasificada vy,
en algunos casos, por industria. ICR podria ajustar los indicadores financieros para permitir comparaciones con otras

compaiiias usando diferentes principios contables.

Favor referirse a Criterio: Ratios Financieros, para definiciones y forma de calculo de indicadores financieros.

La liquidez puede ser un factor de riesgo significativo, especialmente para aquellas compafiias con baja clasificacién o
sin grado de inversion. ICR considerard las fuentes disponibles de liquidez, incluyendo caja y flujo de caja, acceso a
lineas bancarias, etc., asi como el uso de estos fondos (operaciones, gasto de capital, recompra de acciones,

dividendos, etc.).

Cuando el analisis de la situacidén financiera de la compafia — a través de los indicadores anteriormente mencionados
u otros que seran detallados caso a caso en los informes de clasificacion correspondientes — sugiera que la compaiiia
podria tener dificultades en el levantamiento de capital, serd de interés de ICR, la revisiéon de informacién de mercado

(tales como valor de mercado de la empresa o spreads de crédito).
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ICR, en conjunto con todos los factores financieros mencionados, considerara las politicas financieras de la compaiiia
(tales como el leverage objetivo, dividendos y politicas corporativas en general que pudiesen situar a los accionistas

por sobre los bonistas).

INDICADORES ADICIONALES EN LA EVALUACION DEL RIESGO FINANCIERO

Mientras los indicadores primarios anteriormente mencionados seran los mas importantes utilizados por ICR para
determinar la clasificacion del riesgo financiero de una compaiiia, otros indicadores podrian ser usados, tales como los

detallados en los parrafos siguientes.

La rentabilidad, particularmente en el corto plazo, podria ser un importante diferenciador de riesgo de crédito, donde
la generacién de buenos resultados corresponderia a una aproximacion de la capacidad de la compaiiia, para dar
cumplimiento a las obligaciones inmediatas. ICR podria evaluar la rentabilidad a través de varios indicadores,

incluyendo el retorno del capital.

Mientras el flujo de caja libre (por ejemplo, neto de cambios en el capital de trabajo, dividendos y gasto de capital,
etc.) puede ser volatil y en ocasiones negativo, ICR podria usar éste u otro flujo de caja para evaluar la habilidad de la

compafiia para generar caja y pagar sus obligaciones.

Combinando la Clasificacion de Riesgo del Negocio y Financiero
para determinar la Solvencia de la Compaiiia

La clasificacidn final de la compafiia es una combinacion del riesgo del negocio y financiero. En algunos casos, el riesgo
del negocio tendrd mayor peso relativo que el riesgo financiero para determinar el riesgo de la compaiiia, situacion

que serd detallada en cada informe de clasificacidn.

En las escalas mas baja de clasificacion del negocio, el riesgo financiero y los indicadores de liquidez juegan un rol
mucho mas importante, y el riesgo del negocio deberia recibir un menor peso respecto al que tendria en niveles de

clasificacion superiores.
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Clasificacion de Riesgo del Instrumento

e Para mayor informacion acerca de las etapas del proceso de clasificacion y las variables utilizadas para la

determinacion de un rating corporativo, favor referirse a Metodologia General de Clasificacion.

® Para una discusion acerca de la relacidn entre clasificaciones de riesgo de corto y largo plazo, y un mayor detalle
en factores relacionados con la liquidez del emisor, favor referirse a Criterio: Relacion entre Clasificaciones de

Riesgo de Corto y Largo Plazo.

e Lla existencia de conglomerados financieros puede tener un impacto significativo en la clasificacion de
instrumentos de deuda publica. Para un mayor detalle respecto a este tema, favor referirse a Criterio: Clasificacion

de Compaiiias Holdings y sus Filiales.

e Garantias y otros tipos de soporte se discuten en Criterio: Garantias y Otras Formas de Apoyo Explicito.

e Consideraciones legales son discutidas en Criterio: Contratos de emisién — Declaraciones y Garantias, Covenants y

Eventos de Default.

® Para mayor informacién de cémo evalta ICR el gobierno corporativo de una compaiiia, favor referirse a Criterio:

Evaluacion de Gobiernos Corporativos.

e Favor referirse a Criterio: Ratios Financieros, para definiciones y forma de cdlculo de indicadores financieros.
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