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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA con tendencia es-
table, la solvencia y bonos de BICECORP S.A. (en adelante BICECORP,
el holding o la compafiia) y en categoria N1+/AA sus lineas y series de
efectos de comercio. Respecto a los titulos accionarios —nemotécnico
BICECORP —, se ratifica su clasificacion en Primera Clase Nivel 3.

La clasificacidn se sustenta principalmente en el riesgo financiero/de
liqguidez del holding y en la fortaleza financiera de sus principales filia-
les. Al respecto:

e Riesgo financiero/liquidez del holding: En opinién de esta clasifica-
dora, la compaiiia presenta buenos niveles de liquidez y un endeu-
damiento individual histéricamente conservador. Respecto al nivel
de dividendos, el holding percibe flujos relevantes, lo que le permite
cubrir con holgura sus obligaciones financieras.

El calendario de amortizacién de la deuda, por su parte, estd com-
puesto por una porciéon menor de deuda estructurada, existiendo
una porcion relevante de deuda destinada al financiamiento del
plan de crecimiento de su filial automotriz, lo que es traspasado via
préstamos relacionados, que cuentan con un calendario de pago es-
tablecido.

La compaiiia esta en proceso de inscripcidn y colocacién de una li-
nea de bonos por UF 5.500.000 a 30 afios, cuyos principales cove-
nants estipulan un endeudamiento individual menor o igual a 0,45
veces y activos libres de gravdmenes mayores o iguales a 1,2 veces
el pasivo exigible financiero individual no garantizado. Dado el uso
de los fondos contemplado por la compafiia, estos indicadores se
cumplirian con suficiente holgura.

Segun las proyecciones de ICR, si la compafiia incorporara el monto
establecido en la escritura de emision como deuda adicional, el ra-
ting asignado a la solvencia y bonos no necesariamente se impacta-
ria a la baja, dado que, el endeudamiento individual de BICECORP
se incrementaria a niveles histéricamente altos para este holding
(cerca de 0,3 veces), pero se situaria por debajo de su covenant y de
lo establecido en la metodologia de clasificacién de ICR de 0,3 veces,

el que iria progresivamente disminuyendo durante los siguientes
afos.

o Fortalecimiento de sus principales filiales y otros factores: En pri-
mer lugar, se destaca la estabilidad de los flujos entregados por sus
filiales, principalmente del banco y de la compafiia de seguros,
desde las cuales se reciben dividendos afio a afio. En segundo lugar,
la situacion financiera y el modelo de negocio de las filiales, permi-
ten que éstas mantengan buena clasificacion de riesgo en el mer-
cado local. En tercer lugar, BICECORP mantiene una participacion
controladora en casi todas sus filiales, por tanto, tiene incidencia en
la politica de dividendos.

En resumen, y en opinién de ICR, el holding tiene suficiente acceso a
liquidez derivado de: (1) flujos de dividendos proveniente de una can-
tidad de filiales reducida, pero con alta generacion de resultados vy;
(2) acceso a financiamiento en el mercado.

Para BICECORP, tanto su riesgo financiero a nivel individual, como la
fortaleza de sus filiales impactan en su clasificacion de riesgo actual.
Por una parte, el rating ponderado asignado por esta clasificadora a
sus filiales es categoria AA 'y, por otra parte, dado el perfil crediticio
conservador de BICECORP a nivel individual, el rating asignado a la
compaiiia iguala al del ponderado de sus filiales, quedando clasifi-
cado, por tanto, en categoria AA.

Este rating podria variar al alza, conforme se produzca un incremento
relevante (y estable) de dividendos desde los aportantes actuales o
una mejora en el rating ponderado de sus filiales. En contraposicion,
la clasificacidon podria ajustarse a la baja conforme los dividendos dis-
minuyan, se vuelvan muy voldatiles o si la deuda financiera individual
aumentara de forma tal, que sus indicadores se deterioraran signifi-
cativamente con respecto a sus niveles actuales.

La estructura de los contratos de emisién de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan con-
diciones tales, que ameriten una clasificacién de riesgo del instru-
mento distinta a la solvencia del emisor.
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa-
cidad 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.

EFECTOS DE COMERCIO

NIVEL 1 O N1

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capaci-
dad 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.

La Subcategoria “+” denota una mayor o menor proteccién dentro de la
Categoria N1.

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 3

Titulos Accionarios con una buena combinaciéon de solvencia y estabilidad
de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

Historial de clasificacién solvencia / bonos

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

30-ago-13 AA Estable Resefia anual
22-abr-14 AA Estable Nuevo instrumento
29-ago-14 AA Estable Resefia anual
31-ago-15 AA Estable Resefia anual
31-ago-16 AA Estable Resefia anual
31-ago-17 AA Estable Resefia anual
12-abr-18 AA Estable Hecho relevante (compra activos)
22-jun-18 AA Estable Nuevo instrumento
31-ago-18 AA Estable Resefia anual

Historial de clasificacion titulos accionarios

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
30-ago-13 Primera clase nivel 3 Estable Resefia anual
29-ago-14 Primera clase nivel 3 Estable Resefia anual
31-ago-15 Primera clase nivel 3 Estable Resefia anual
31-ago-16 Primera clase nivel 3 Estable Resefia anual
31-ago-17 Primera clase nivel 3 N/A Resefia anual
31-ago-18 Primera clase nivel 3 N/A Resefa anual

Historial de clasificacion efectos de comercio

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

30-ago-13 N1+/AA Estable Resefia anual
14-may-14 N1+/AA Estable Nuevo instrumento
29-ago-14 N1+/AA Estable Resefia anual
31-ago-15 N1+/AA Estable Resefia anual
31-ago-16 N1+/AA Estable Resefia anual
31-ago-17 N1+/AA Estable Resefia anual
12-abr-18 N1+/AA Estable Hecho relevante (compra activos)
31-ago-18 N1+/AA Estable Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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