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Accidn de Rating

Nuevo Instrumento
(en proceso de inscripcion)

Nueva Linea de Bonos AA-

Tendencia

Estable

Metodologia

General de empresas; Clasificacion de compafiias holdings y filiales

Fundamentos de Clasificacion
||

ICR Clasificadora de Riesgo clasifica en Categoria AA- con tendencia Es-
table, la nueva linea de bonos (en proceso de inscripcion) de GRUPO
SECURITY S.A. (en adelante GRUPO SECURITY, la compaiiia o la socie-
dad).

La clasificacion 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 opinidn de esta clasifica-
dora la companiia presenta buenos niveles de liquidez y un endeu-
damiento individual relativamente alto en los periodos de medi-
cién (aunque siempre por debajo del covenant de 0,4 veces), esto

debido, en parte, a que en ocasiones es el holding quien se en-
deuda para apoyar a sus filiales. No obstante, el calendario de
amortizacion de la deuda le entrega periodos de gracia y una es-
tructura de pagos concentrada al muy largo plazo.

e Fortalecimiento de sus principales filiales y otros factores: Res-
pecto a la fortaleza de sus filiales, primero destacar la estabilidad
de los flujos percibidos desde sus filiales, principalmente del banco
y de la compafiia de seguros de vida, desde las cuales se reciben
dividendos afio a afio. Segundo, mencionar que la situacion finan-
cieray el modelo de negocio de las filiales, permite que éstas man-
tengan buena clasificacién de riesgo en el mercado local (Banco
Security: AA; Vida Security: AA; Factoring Security: AA-, todas cla-
sificadas por ICR). Tercero, GRUPO SECURITY mantiene una parti-
cipacion controladora en casi todas sus filiales, por tanto, tiene in-
cidencia en la politica de dividendos.

En resumen y en opinidn de ICR, el holding tiene suficiente acceso a
liquidez derivado de flujo de ingresos proveniente de varias filiales y
acceso a financiamiento en el mercado.

Por otra parte, si bien existe baja diversificacion — en el sentido que las
inversiones se concentran en el sector financiero o en areas de nego-
cios complementarias a éste solamente, lo que no significa que exista

mas riesgo por ello —, el grupo tiene experiencia en la industria a través
de afios de participacion en ella. Ademas, sus filiales operativas estan
insertas en mercados con un marco regulatorio favorable para su sol-
vencia (como es el caso del banco y la compaiiia de seguros, quienes
poseen exigencias normativas respecto a la constitucién de reservas)
y se concentran en Chile (AA-, internacional). No obstante, existe
subordinacion estructural del holding, en el sentido que la deuda de la
matriz se encuentra subordinada al pago de las obligaciones de las fi-
liales, tal y como ocurre en gran parte de los holdings, lo que significa
que los acreedores de las filiales poseen prioridad sobre los activos y
flujos de éstas, en caso de default.

Para GRUPO SECURITY, tanto su riesgo financiero a nivel individual,
como la fortaleza de sus inversiones, impactan en su clasificacion de
riesgo actual. Por una parte, el rating ponderado asignado por esta cla-
sificadora a sus filiales es AA 'y, por otra parte, dada la subordinaciéon
estructural, la calidad de holding financiero, los niveles de endeuda-
miento individual, disminuyen esta clasificacién en un notch, que-
dando GRUPO SECURITY clasificado en categoria AA-.

Respecto a la clasificacion de la linea de bonos (en proceso de inscrip-
cion) la estructura de emision de bonos, esto es, Declaraciones y Ga-
rantias, Covenants y Eventos de Default, no estipulan condiciones ta-
les, que ameriten una clasificacion de riesgo del instrumento distinta
a la solvencia del emisor.

Este rating podria variar al alza conforme se produzcan incrementos
relevantes de dividendos desde los aportantes actuales, existan nue-
vas fuentes de dividendos estables en el tiempo o se produzca un in-
cremento en la clasificacion asignada a sus filiales. En contraposicion,
la clasificacidn podria ajustarse a la baja conforme estos flujos dismi-
nuyan, se vuelvan muy volatiles o si la deuda financiera individual au-
mentara de forma tal, que sus indicadores se deterioraran respecto a
sus niveles actuales (ya sea como consecuencia de la colocacién de
este instrumento — en proceso de inscripcion — o por medio de otra
deuda en el mercado.
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Definicion de Categorias
|
SOLVENCIA

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.

La Subcategoria “-”, denota una menor proteccidn dentro de la categoria.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn 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 informacidn publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, 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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