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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA- con tendencia
estable, la solvencia y bonos de SIGDO KOPPERS S.A. (en adelante SK,
SIGDO KOPPERS, la compaiiia o el holding). La clasificacién de los titu-
los accionarios, por su parte, se ratifica en Primera Clase Nivel 2.

La clasificacién de solvencia se sustenta en el riesgo financiero/de li-
quidez del holding, la fortaleza financiera de sus principales filiales y
en otros factores como la estrategia de negocios del grupo. Al res-
pecto:

e Riesgo financiero/liquidez del holding: En opinién de esta clasifica-
dora, la compaiiia presenta niveles de endeudamiento individual sa-
tisfactorios de acuerdo a la metodologia de clasificacidn de ICR, si-
guiendo con la tendencia a la baja iniciada en el afio 2013.

Asimismo, normalmente la compaiiia mantiene un nivel relevante
de caja para hacer frente a eventualidades que se puedan presentar
y que permitiria cubrir las obligaciones del holding ante eventuales
contracciones de dividendos desde alguna filial en particular.

La generacidn de flujos de sus filiales le permite percibir dividendos
relevantes respecto a sus niveles de deuda, lo que cubre adecuada-
mente sus obligaciones de los préximos doce meses.

Histéricamente, Enaex ha sido la filial que ha aportado mayores di-
videndos al holding, mientras que, por medio de la diversificacion,
filiales como SKBergé y Magotteaux han ido adquiriendo paulatina-
mente mayor relevancia en términos de dividendos para el grupo
(salvo el ultimo afio, en el cual Magotteaux presentd resultados muy
contraidos respecto a los afios anteriores, restringiendo a cero el
reparto de dividendos durante ese afio).

Fortaleza de sus principales filiales y otros factores: Respecto a la
fortaleza de sus filiales, se destaca la diversificacién del portafolio
de inversiones que mantiene la compaiiia, desde el cual se perciben
flujos relevantes afio a afio y cuya situacion financiera y modelo de
negocio conlleva a que, en general, estén bien posicionadas en sus
respectivos mercados.

Esta diversificacion ha sido importante para mitigar la baja en resul-
tados de algunas filiales en ciertos periodos, como es el caso de Ma-
gotteaux en 2017. Con todo, ICR hace hincapié en que, si la compa-
fifa en el futuro no lograra mitigar la baja de resultados de alguna
filial en particular con el resto de sus inversiones, podria producirse
una baja en su clasificacidn de riesgo, dada la eventual disminucidn
en dividendos que se podria producir, con su consecuente impacto
en la cobertura de sus obligaciones, lo que, a la fecha, no se ha evi-
denciado.

En resumeny en opinién de ICR, el holding tiene alto acceso a liquidez
derivado de: (1) flujos de ingresos multiples; (2) otras inversiones li-
quidas (depésitos y fondos mutuos de corto plazo); (3) la posibilidad
de vender acciones de sus inversiones y/o; (4) el acceso a financia-
miento en el mercado.

Para Sigdo Koppers tanto su riesgo financiero a nivel individual, como
la fortaleza de sus filiales impactan en su clasificacidn de riesgo actual.
Por una parte, el rating ponderado asignado por esta clasificadora a
sus filiales es categoria AA y, por otra parte, dada la subordinacion
estructural, el rating asignado a Sigdo Koppers disminuye un notch
guedando clasificado, por tanto, en categoria AA-.

Este rating podria variar al alza, conforme el holding comience a reci-
bir flujos estables y relevantes desde otras filiales, se produzcan in-
crementos significativos desde los aportantes actuales o disminuya de
manera importante los niveles de deuda. En contraposicion, la clasifi-
cacion podria ajustarse a la baja conforme estos flujos disminuyan, se
vuelvan muy volatiles o si la deuda financiera individual aumentara de
forma tal, que sus indicadores se deterioraran respecto a sus niveles
actuales.

La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan con-
diciones tales, que ameriten una clasificacion de riesgo de los bonos
distinta a la solvencia del emisor.

La ratificacidn de los titulos accionarios en Primera Clase Nivel 2 obe-
dece a la presencia bursatil y floating, y a la clasificacion de solvencia
de la compaiiia (categoria AA-).
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[_)efinici(')n de Categorias

CATEGORIA AA Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta 01-jun-16 AA- Estable Primera clasificacion
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 31-may-17 AA- Estable Resefia anual
tados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles 31-may-18 AA- Estable Resefia anual

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo-

mia Historial de clasificacion titulos accionarios

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
“-” denota una menor proteccion dentro de la categoria. 01-jun-16 Primera Clase Nivel 2 Estable Primera clasificacion
TITULOS ACCIONARIOS 31-may-17 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual
31-may-18 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual

PRIMERA CLASE NIVEL 2

Titulos accionarios con una muy buena combinacién de solvencia y es-
tabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

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 informacion 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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