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Instrumentos Accion de rating Tendencia
Solvencia/ bonos AA- Confirmacién Estable
Titulos accionarios Primera Clase Nivel 2 Confirmacion N/A

Accién de Tendencia

Metodologia
Clasificacion de compaiiias holdings y sus filiales;
General de clasificacion de empresas
Titulos accionarios de sociedades anénimas

Confirmacion

Confirmacién

Fundamentos de Clasificacion
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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria AA- con tendencia Es-
table, la solvencia y lineas de bonos de Sigdo Koppers S.A. (en ade-
lante S.K., la compaiiia o la sociedad), con sus respectivas series. Asi-
mismo, ratifica en categoria Primera Clase Nivel 2 los titulos acciona-
rios de la compafiia nemotécnico SK.

La clasificacién de solvencia se sustenta en el riesgo financiero/de li-
quidez del holding, la fortaleza financiera de su principal filial y en
otros factores como la estrategia de negocios del grupo. Al respecto:

¢ Riesgo financiero/liquidez del holding: En opinidn de esta clasifi-
cadora, la compafiia presenta niveles de endeudamiento indivi-
dual satisfactorios a la metodologia de clasificacion de ICR, si-
guiendo con la tendencia a la baja iniciada en el afio 2013. La ge-
neracion de flujos de sus filiales, por su parte, le permite percibir
dividendos relevantes respecto a sus niveles de deuda, lo que cu-
bre sus obligaciones de los préximos 12 meses holgadamente. His-
téricamente, Enaex ha sido la filial que ha aportado mayores divi-
dendos al holding, mientras que, por medio de la diversificacidn,
filiales como SK Bergé y Magotteaux han ido adquiriendo paulati-
namente mayor relevancia en términos de dividendos para el
grupo.

Fortaleza de sus principales filiales y otros factores: Respecto a
la fortaleza de sus filiales, se destaca la diversificacion del porta-
folio de inversiones que mantiene la compafiia, desde el cual se
perciben flujos estables en el tiempo y cuya situacion financiera y
modelo de negocio conlleva a que, en general, las principales filia-
les del grupo mantengan una alta clasificacién de riesgo en el mer-
cado local, o en su defecto, cierta flexibilidad financiera. Adicio-
nalmente, la matriz tiene como politica la independencia de sus
filiales, tanto operacional como financieramente, ya que cada una

de éstas mantiene sus propias lineas de financiamiento, no exis-
tiendo garantias cruzadas entre filiales ni entre filial-matriz y
donde Sigdo Koppers, histéricamente, ha acudido a los aumentos
de capital de sus subsidiarias, luego del analisis correspondiente
sobre el uso de estos fondos por parte de éstas.

En resumeny en opinidn de ICR, el holding tiene alto acceso a liquidez
derivado de: (1) flujo de dividendos de multiples filiales; (2) otras in-
versiones liquidas (depdsitos y fondos mutuos de corto plazo); (3) la
posibilidad de vender acciones de sus inversiones y/o; (4) el acceso a
financiamiento en el mercado.

Por otra parte, existe una alta diversificacion, derivada de filiales ope-
rativas: (1) donde algunas estan insertas en mercados que ha mos-
trado el uUltimo tiempo buen potencial de crecimiento, como es el
caso de SK Bergé; (2) con presencia global, como Enaex y Magotteaux;
(3) insertas en diversas industrias. No obstante, lo anterior, existe
subordinacion estructural del holding, dado que acreedores de las fi-
liales poseen prioridad sobre los activos y flujos de éstas, en caso de
default.

Para Sigdo Koppers tanto su riesgo financiero a nivel individual, como
la fortaleza de sus filiales impactan en su clasificacién de riesgo actual.
Por una parte, el rating ponderado asignado por esta clasificadora a
sus filiales es AAy, por otra parte, la subordinacidn estructural rebaja
en un notch la clasificacién del holding, quedando clasificado, por
tanto, en categoria AA-. Este rating podria variar al alza, conforme el
holding comience a recibir flujos estables desde otras filiales, se pro-
duzcan incrementos relevantes de los aportantes actuales o disminu-
yera significativamente su nivel de deuda. En contraposicion, la clasi-
ficacidn podria ajustarse a la baja conforme los dividendos disminu-
yan de manera relevante, se vuelvan muy voldatiles o si la deuda finan-
ciera individual aumentara de forma tal, que sus indicadores se dete-
rioraran significativamente en relacidn a sus niveles actuales.
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[_)efinici(')n de Categoria

SOLVENCIA La subcategoria “-” denota una menor proteccion dentro de la catego-
CATEGORIA AA ria AA.
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta

. . . L. HISTORIAL DE CLASIFICACION DE SOLVENCIA /BONOS
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
tados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles Jun-16 AA- Estable Primera Clasificacion
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo- May-17 AA- Estable Resefia anual
mia.

TITULOS ACCIONARIOS

PRIMERA CLASE NIVEL 2 N
HISTORIAL DE CLASIFICACION DE TITULOS ACCIONARIOS

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con alta capacidad Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

de pago del capital e intereses en los términos lazos pactados. la Jun-16 Primera Clase Nivel 2 Estable Primera Clasificacion
pag P o yp ) P d May-17 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual

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 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 informacidn publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, 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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