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ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde categoria AA- hasta cate-
goria A+, la clasificacidn asignada a la solvencia de ZONA FRANCA DE
IQUIQUE S.A. (en adelante ZOFRI, la compaiiia o la sociedad). La ten-
dencia, por su parte, se modifica desde “En observaciéon” hasta “Es-
table”.

La accion de modificacion del rating se relaciona con la actual estruc-
tura de gobierno corporativo, la cual no ha logrado generar estabili-
dad a nivel de gestion de la compaiiia. Esta inestabilidad esta ligada
principalmente a una alta rotacidn, tanto en el directorio como en la
alta administracién de la sociedad.

ZOFRI no ha logrado mantener un directorio estable, lo que final-
mente podria afectar los objetivos de largo plazo de la sociedad. Res-
pecto a lo anterior, en los dos ultimos afios, hubo dos juntas de accio-
nistas que tuvieron como objetivo modificar el directorio.

A lo anterior se suma la renuncia de cuatro miembros del directorio
(ultimos tres afios) para ejercer cargos politicos, lo que le resta conti-
nuidad a la direccion de la compaiiia. Por otro lado, la alta rotacion
también se produce a nivel de la alta administracién, la cual ain man-
tiene vacantes tres cargos gerenciales clave: gerencia general, geren-
cia de administracion y finanzas y gerencia comercial, ocupados ac-
tualmente, de manera interina.

En opinidn de esta clasificadora, la clasificacion estaria condicionada,
entre otros factores, a la evolucidn del gobierno corporativo de la

mano del nuevo directorio (elegido en noviembre pasado), cuyo desa-
fio principal radicaria en la designacion de ejecutivos clave que per-
mitan darle continuidad y estabilidad a la gestidn de la compaiiia de
modo tal de estar preparados para hacer frente a nuevos eventuales
conflictos con las partes interesadas de la zona franca.

Por tanto, la clasificacion de solvencia de ZOFRI ademas de susten-
tarse en la calidad de los activos, el portafolio y posicién de mercado,
la diversificacidn, la madurez de los negocios y la situacidn financiera
de la compaiiia, esta condicionada al desempeiio del gobierno corpo-
rativo. En tanto, esta clasificadora no observa factores que, por el mo-
mento, afecten al riesgo del negocio (ademas del gobierno corpora-
tivo) o al riesgo financiero de la sociedad por lo que la tendencia se
mantiene en “Estable”.

Respecto a la situacidn financiera, en septiembre de 2016, ZOFRI
mantenia un endeudamiento (corregido por ingresos diferidos?) de
0,38 veces y un indicador de deuda financiera sobre EBITDA de 0,97
veces. Se considera ademas que, a la misma fecha, la compafiia man-
tenia suficiente liquidez para pagar su deuda financiera. Lo anterior,
junto a buenos indicadores de deuda y una alta cobertura de gastos
financieros y del servicio de la deuda, indican que la compaiiia tiene
amplia holgura para cumplir con sus obligaciones financieras. La com-
pafiia sélo tiene un préstamo bancario por $13.000 millones, cuyo ca-
pital se amortizara en agosto de 2017.
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Definicion de Categorias

|
SOLVENCIA HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA
Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

CATEGORIA A+ May-14 AA- Estable Resefia anual

. May-15 AA- Estable Resefia anual
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena May-16 AA- Estable Resefia anual
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- Oct-16 AA- En Observacion Cambio de Tendencia
tados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posi- Dic-16 At Estable Cambio de g'asmcacmn y

. . . . Tendencia

bles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la eco-
nomia

La subcategoria “+” denota una mayor proteccidon dentro de la Cate-
goria.

! Los ingresos diferidos que mantiene la compafiia corresponden a ingresos por derechos de asignacién de terrenos y locales comerciales, los cuales se perciben general-
mente al perfeccionarse el contrato con el usuario. Los ingresos se van reconociendo en resultados a medida que se devengan en el tiempo; por ésta razén es que el periodo
no devengado se registra en ingresos diferidos.

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 informacion 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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