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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria A+, con tendencia
estable, la solvencia de Zona Franca de Iquique S.A. (en adelante ZO-
FRI, la compafiia o la sociedad). Respecto a los titulos accionarios —
nemotécnico ZOFRI —, se ratifica su clasificacion en categoria Primera
Clase Nivel 2.

La clasificacion de solvencia de ZOFRI se sustenta en la calidad de ac-
tivos, portafolio, posicidon de mercado, diversificacién, madurez de los
negocios, gobiernos corporativos, mirada estratégica y en la situacion
financiera de la compaiiia. Al respecto:

o Calidad de activos: Existen ciertas caracteristicas que esta clasifica-
dora destaca, relacionadas con: (i) beneficios de la zona franca a tra-
vés de una concesion por 40 afios, donde el régimen tributario y
aduanero, ademas de las bonificaciones de mano de obra e inver-
siones, beneficia tanto a empresas usuarias como al administrador;
(ii) tasa de ocupacién cercana al 100% en el mall, barrio industrial y
recinto amurallado; (iii) urbanizacién del parque de Alto Hospicio,
alcanzando una ocupacién de 12% de los 453.074 m? de superficie
arrendable (lo que deberia continuar incrementandose en los si-
guientes periodos); (iv) banco de terrenos en Parque Chacalluta
(132,2 has.); y (v) cartera de proyectos de inversién que hasta el
momento ha sido conservador en su estructura y financiamiento.

Portafolio y posicion de mercado: ZOFRI se encuentra muy por so-
bre el promedio en tamanio y escala respecto a otros participantes
de rentas inmobiliarias, considerando los m? arrendables y la super-
ficie de terrenos industriales que mantiene tanto en Parque Indus-
trial Chacalluta y Parque Empresarial Alto Hospicio. Por otro lado, la
compaiiia posee una gran habilidad para atraer arrendatarios de
gran nivel, ademds del buen posicionamiento que tiene el centro
comercial ZOFRI, al tratarse de uno de los malls con mas ventas por
metro cuadrado en Chile.

Diversificacion: Geograficamente, ZOFRI se ubica tanto en Iquique
como en Arica, seglin la Ley de Zonas Francas, sin embargo, este
tipo de diversificacién es acotado, considerando que existen otras
compaiiias de rentas inmobiliarias que mantienen presencia incluso
en otros paises. ZOFRI ademas, esta presente en el sector industrial
que le permite mantener una cartera de clientes diversificada, per-
teneciente a distintos sectores. Asimismo, la compafiia ofrece ser-
vicios logisticos y opera un mall donde se realizan ventas de pro-
ducto al detalle. ICR evalua positivamente las gestiones de la actual

administracién por desarrollar y ampliar este negocio, a través de
una mayor participacion en los ingresos consolidados.

Madurez de los negocios: Considerando que la cartera de proyectos
ha sido conservadora en su estructura y financiamiento, la compa-
fila mantiene una muy baja cantidad de m? de superficie madurando
para los proximos afios. Segun esta clasificadora, esto significaria
que la futura generacion de EBITDA deberia ser similar a la actual
(al corto plazo). Por otro lado, si bien ZOFRI mantiene una alta tasa
de vacancia en el parque empresarial de Alto Hospicio, éste no ge-
nera costos relevantes, lo que finalmente se refleja en adecuados
indicadores operacionales de la compaifiia.

Gobierno corporativo y mirada estratégica: Durante el afio 2017, el
directorio en conjunto con la administracién gestd una serie de ini-
ciativas que permitieron entregar una estabilidad y sostenibilidad a
ZOFRI. Actualmente, la compafiia cuenta con una planificacion es-
tratégica cuyo objetivo es aumentar aln mas su competitividad, en-
focada en la internacionalizacién del sistema y con la mirada puesta
en la consolidacion y extension del negocio, de la mano de una ma-
yor integracién y bienestar de todos los actores que trabajan en la
Zona Franca. Sin embargo, ICR considera que la reciente revocacion
del directorio generaria cierto nivel incertidumbre ante eventuales
conflictos internos y con stakeholder de la zona franca. Conside-
rando lo anterior, la clasificacién estaria condicionada, entre otros
factores, a la evolucion del gobierno corporativo de la mano del
nuevo directorio que permita darles continuidad a los objetivos de
la administracion.

Situacion financiera: A marzo de 2018, ZOFRI mantuvo un endeu-
damiento total (ajustado por ingresos diferidos) cercano a 0,31 ve-
ces. A la fecha, la companiia no cuenta con deuda financiera por lo
que los gastos financieros durante el primer trimestre fueron mini-
mos, comparado a periodos anteriores. Asimismo, considerando las
inversiones estimadas para este afo, la compafiia mantendria am-
plia holgura para cumplir con sus obligaciones financieras. Cabe
destacar que en 2017, la utilidad tuvo un incremento de 16% res-
pecto de 2016, alcanzando $ 12.004 millones, la méas alta obtenida
por ZOFRI en los ultimos 9 afos.

La clasificacion asignada a los titulos accionarios considera tanto la
solvencia de la sociedad (categoria A+), el floating (27,3%) y la pre-
sencia bursatil, otorgada por Larrain Vial S.A. como market maker.
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Definicion de Categorias

|
SOLVENCIA HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA
Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
CATEGORIA A 30-may-14 AA- Estable Resefia anual
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa- ol Ly Estable Reserja anl
R | R L. 31-may-16 AA- Estable Resefia anual
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la 19-0ct-16 AA- E Gl el ol (EnEEE
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en . Cambio de clasificacion y
. X . , 19-dic-16 A+ Estable .
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. tendencia
31-may-17 A+ Estable Resefia anual
La subcategoria “+” denota una mayor proteccion dentro de la categoria. 31-may-18 A+ Estable Resefia anual
TITULOS ACCIONARIOS
HISTORIAL DE CLASIFICACION TiTULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 2 Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
Titulos accionarios con una muy buena combinacidn de solvencia y estabi- 30-may-14 Primera Clase Ni"e' 2 Estable Rese':‘a anual
lidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 29-may-15 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
31-may-16 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
31-may-17 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual
31-may-18 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andli-
sis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de
valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.
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