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ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde “Estable” hasta “En Ob-
servacion”, la tendencia asignada a la solvencia de ZONA FRANCA DE
IQUIQUE S.A. (en adelante ZOFRI, la compafiia o la sociedad). La clasi-
ficacion, en tanto, se mantiene en categoria AA-.

El cambio en la tendencia asignada a la clasificacion se sustenta en la
incertidumbre respecto a las decisiones que se tomen en la préxima
junta de accionistas, solicitada por el controlador, para el préximo 10
de noviembre, entre las que se propone la revocacion total del direc-
torio.

La propuesta anterior deriva de un gobierno corporativo que no ha
logrado generar estabilidad a nivel de gestion de la compaiiia, lo que
se evidencia en un alto grado de rotacion de ejecutivos clave en los
ultimos afios.

Respecto a lo anterior, el directorio no ha logrado retener a ejecutivos
clave (actualmente mantiene vacantes los cargos de gerencia general,
gerencia de negocios, y gerencia de administracién y finanzas) que
aseguren el desarrollo y continuidad del plan de negocios de la com-
pafifa y la relacion con los stakeholders.

Esta clasificadora, ademads, se encuentra en proceso de recopilar ma-
yor informacion respecto a lo sucedido en la junta de directorio, el
pasado 29 de septiembre, tanto del rol del Presidente del directorio
en el caso St. Patrick, como a la desvinculacién de Alex Tudor, ahora,
ex gerente general.

La clasificacion de solvencia de ZOFRI se sustenta en el nivel de acti-
vos, el portafolio y posicién de mercado, la diversificacion, la madurez
de los negocios y la situacion financiera de la compaiiia, los cuales,
desde el ultimo informe de clasificacion, no han sufrido cambios que
alteren la clasificacién.

Respecto a la situacién financiera, a junio de 2016, ZOFRI mantenia
un endeudamiento (corregido por ingresos diferidos?) cercano a 0,75
veces y un indicador de deuda financiera neta sobre EBITDA de 0,73
veces. Estos indicadores, junto a una alta cobertura de gastos finan-
cieros y del servicio de la deuda, indican que la compaiiia tiene amplia
holgura para cumplir con sus obligaciones financieras. La compaifiia
s6lo tiene un préstamo bancario por $13.000 millones, cuyo capital se
amortizara en agosto de 2017.

Esta clasificadora de riesgo considera que la evaluacidn de gobiernos
corporativos de una empresa puede considerarse un ejercicio subje-
tivo, sin embargo, es parte importante del proceso de clasificacion de
riesgo de ICR, al tratarse del lineamiento de una compafiia. Un go-
bierno corporativo fuerte provee a la compaiiia de un directorio y alta
administracion que permite afiadir valor econémico, aumentando la
probabilidad que la compafiia sea saludable financieramente en el
largo plazo. Ademads, puede reducir costos derivados de un mal go-
bierno. Desde la perspectiva de esta clasificadora, existe una correla-
cion entre el nivel de gobierno corporativo y el nivel de credibilidad
que una clasificadora de riesgo puede asignar a un directorio de hacer
lo que dice que hard (respecto a la estrategia en el futuro, la entrega
de resultados futuros, la mantencion de ciertos indicadores de endeu-
damiento dentro de ciertos rangos, etc.).

En resumen y en opinion de ICR, la compafiia mantiene una buena si-
tuacién financiera actualmente, pero el gobierno corporativo podria
tener un impacto negativo en el negocio, dada su suma relevancia para
la direccidn, alineamiento, renegociacion de deudas y contratos con
las asociaciones gremiales.
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Definicion de Categorias

|
SOLVENCIA
CATEGORIA AA HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA
C d llos i | Fecha Clasificacién Tendencia Motivo

orresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta May-13 AA- Estable Rl
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- May-14 AA- Estable Resefia anual
tados, la cual no se verian afectada en forma significativa ante posibles May-15 AA- Estable Resefia anual

: . . . May-16 AA- Estable Resefia anual
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo- » - :
quep Oct-16 AA- En Observacién Cambio de Tendencia

mia.

La subcategoria “-” denota una menor proteccion dentro de la Catego-
ria.

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 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.

! Los ingresos diferidos que mantiene la compaiiia corresponden a ingresos por derechos de asignacion 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.
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