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Introduccién a las Metodologias de ICR

J ICR publica sus metodologias de clasificacidon de riesgo con la finalidad de entregar, a emisores e inversionistas,

mayor informacion acerca de los fundamentos detras de las opiniones de rating.

. En términos generales, las clasificaciones de riesgo son opiniones que reflejan la capacidad de pago de un
emisor, un instrumento financiero o una obligacion. Son opiniones que evaltdan la habilidad y disposicién de un
emisor, de realizar pagos en tiempo y forma de obligaciones presentes (ya sea principal, intereses, obligaciones

con asegurados), con respecto a los términos y condiciones de la obligacién asumida.

. Las metodologias de clasificacidon de riesgo de ICR consideran el riesgo del negocio y financiero — tanto histérico
como esperado — asi como también caracteristicas especificas de la industria y la posicidon de la compafiia dentro
de ésta, factores subjetivos y consideraciones intangibles. Nuestro enfoque incorpora una combinacién tanto de

factores cuantitativos como cualitativos.

J Las variables descritas en las metodologias de clasificacion de riesgo de ICR tratan de considerar la mayor
cantidad de escenarios posibles. La importancia relativa de algin punto especifico puede variar segun el emisor.
En algunos casos, una fortaleza especifica puede compensar una debilidad y, por otro lado, una debilidad

especifica puede anular las fortalezas del emisor en otras areas.

J ICR opera bajo una filosofia de clasificaciones de riesgo estables; en otras palabras, ICR busca incorporar en sus
clasificaciones de riesgo los efectos del ciclo econémico, minimizando los cambios de rating a lo largo del ciclo.
No obstante, se produciran revisiones del rating cuando cambios estructurales — positivos o negativos — ocurran,

O se espera que ocurran en un futuro cercano.

e  Adicionalmente, ICR publica una serie de criterios de rating, los cuales son parte importante del proceso de
clasificacion de riesgo. Esto criterios generalmente cubren tépicos que son aplicables a mas de una industria.

Tanto las metodologias como los criterios se encuentran disponibles en el sitio web de ICR.
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Resumen del Proceso de Rating de ICR

° Generalmente, las clasificaciones de riesgo de ICR estdn compuestas por 3 elementos: (1) la clasificacion de
riesgo de la industria (CRI); (2) la clasificacion de riesgo del emisor; y (3) elementos especificos relacionados con

el instrumento evaluado. La figura a continuaciéon muestra como se lleva a cabo el proceso.

Clasificacion de
Riesgo de la Industria

CLASIFICACION DE EVALUACION DEL
RIESGO DEL NEGOCIO RIESGO FINANCIERO

Factores Primarios Indicadores Primarios
Factores Adicionales Indicadores Adicionales

Solvencia del Emisor

\L Caracteristicas del Instrumento

Clasificacion de Riesgo

del Instrumento

° ICR determina la clasificacidn de riesgo de la industria, considerando entre otros factores: (1) rentabilidad y flujo
de caja; (2) ambiente competitivo; (3) estabilidad; (4) regulacion; y (5) otros factores. A partir de la metodologia
general de empresas se han creado diferentes metodologias especificas atingentes a distintas industrias. En el
caso de estas metodologias especificas, la evaluacion del riesgo de la industria sirve como input para la creacion

de una matriz de riesgo, que permitird evaluar el riesgo del negocio del emisor. Cabe sefialar que aquellas
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compaiiias que no cuenten con una metodologia especifica, seran evaluadas utilizando la metodologia general
de empresas.
J El rango de escalas dependera del riesgo relativo de cada industria, y serd determinado por el Comité

Metodolégico en base al analisis del riesgo de la industria.

J La clasificacion de riesgo de una empresa (solvencia) corresponde a la evaluacion por parte de ICR del riesgo de
crédito (probabilidad de default) al cual se ve expuesto ésta. Se compone como una funcién de: (1) el rating del
negocio de la compaiiia, determinado por la evaluacidén de los factores primarios y (en caso de ser relevante)
secundarios, establecidos en la matriz y en la metodologia; y (2) la evaluacidn del riesgo financiero, determinado
al analizar los indicadores financieros primarios y (en caso de ser relevante) adicionales. Los 2 componentes, del
negocio y financiero, son combinados para determinar la solvencia del emisor. En la mayoria de los casos, el
riesgo del negocio tendrd una mayor ponderacidon que el riesgo financiero en la determinacién de la clasificacion

de solvencia.

J Una vez determinada la solvencia, ésta es utilizada como base para determinar la clasificacién de riesgo de un
instrumento especifico, dependiendo de las caracteristicas del instrumento (garantias, covenants, etc.). Mayor

informacidn se encuentra en la seccion “Clasificacién del Instrumento”.
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Industria de Casinos de Juego

Se clasificard a través de esta metodologia, a aquellas companiias que se dediquen a la explotacidn de actividades de
juego, vale decir, a todos los operadores de la industria del juego a pesar de que existan diferencias en los modelos de

negocios o productos ofrecidos.
La industria de casinos de juego se caracteriza por:

1. Niveles de competencia por sobre el promedio respecto a otras industrias, aunque estos niveles de
competitividad son mitigados a través de barreras de entrada regulatorias, debido a los complejos
requerimientos para la postulacién a una licencia de juego, lo que incluye entre otros aspectos, el nimero
maximo de operadores, la distancia minima entre casinos, la prohibicién de operar en ciertas zonas

geograficas.

2. Volatilidad mas alta respecto al promedio de otras industrias, en linea con cambios en el ingreso discrecional

de los consumidores.

3.  Alto grado de regulacidn a través de licencias de juego otorgadas por plazos especificos.

La calidad de los activos y la participacion de mercado son factores importantes para la rentabilidad del operador.
Para obtener un buen nivel de participacion de mercado, se requieren altos niveles de inversiéon en publicidad y en
promociones. Los operadores de casinos que mantienen una alta calidad de sus activos (por ejemplo, cuando se trata
de activos relativamente nuevos o recientemente renovados) incluyendo hoteles y restaurantes de alta calidad, tienen
mayor probabilidad de generar un nimero de visitas mas alto en sus instalaciones y junto con ello, mantener una

participacion de mercado significativa.

El ambiente regulatorio varia dependiendo del pais de operacién. Entre las consideraciones claves del ambiente
regulatorio chileno se encuentran: coexistencia de regulaciones (regidas a través de la Superintendencia de Casinos de
Juego y de Leyes especiales), restricciones a la entrada de nuevos operadores (lo que provoca altas barreras de
entrada), impuestos especificos dependiendo de la regulacidn, otorgamiento de licencias por un periodo finito de

tiempo, estructura de renovacién de licencias, entre otros.
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Aquellos operadores de juego que sélo cuentan con casinos de destino, se ven mas afectados frente a las
contracciones econdmicas respecto a los casinos de frecuencia, aun cuando estos ultimos también disminuyen el flujo

de visitas y/o el monto gastado frente a variaciones del mercado y/o regulaciones.

En general, aquellos operadores de casinos de juego que cuentan con hoteles, restaurantes y lugares de

entretenimiento de buena calidad, tienen una mayor probabilidad de atraer un alto flujo de clientes.

En Chile, la diversificacion geografica de los casinos puede aportar mayores niveles de rentabilidad, pero los vaivenes
econdmicos sélo se mitigan (parcialmente) a través de la operacion en otros paises, lo que puede proveer acceso a

mercados en crecimiento.

Frecuentemente los operadores de juego mantienen un flujo de caja alto, aunque esto dependera de los niveles de
capex necesarios para el mediano-largo plazo. Por otro lado, existen compafias que luego de una expansién
organica/inorganica, podrian tardar un tiempo relevante en recuperar sus flujos de caja iniciales, lo que en general

dependera de la eficiencia del operador y del calce de sus flujos con los de su deuda.
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Clasificacidon de Riesgo del Negocio en la Industria de Casinos

de Juego

FACTORES PRIMARIOS EN LA CLASIFICACION DEL RIESGO DEL NEGOCIO

El cuadro presentado a continuacién, muestra los principales factores analizados por ICR para determinar la
clasificacion de riesgo de la compaiiia, en relacién a las caracteristicas de la industria a la que pertenece. Si bien estos
factores se encuentran ordenados por nivel de importancia, este orden podria variar entre emisores de una misma
industria. En caso de ser asi, esto sera especificado en el informe de clasificacion correspondiente.

Regulacién /
competencia

A

Ambiente regulatorio
favorable para los actuales
competidores, lo cual crea

grandes barreras de
entrada y limita la
competencia.

BBB

Ambiente regulatorio es
relativamente favorable
para los actuales
competidores, pero se
persigue un marco y
politicas para aumentar la
competencia.

:1:3

Ambiente regulatorio estd

balanceado entre la regulacion

establecida e intentos por
ampliar la competencia a

través de un marco y politicas

especificas.

ampliamente favorable

Marco regulatorio

para el ambiente
competitivo.

Otras legislaciones
favorecen el negocio.

Otras legislaciones
favorecen medianamente
el negocio.

Otras legislaciones dificultan
el negocio.

dificultan fuertemente

Otras legislaciones

el negocio.

Ubicacién

Ubicado en mercados con
condiciones econémicas
extremadamente
favorables y sostenibles.

Ubicado en mercados con
buenas condiciones
econdmicas de largo plazo.

Ubicado en mercados con
adecuadas condiciones
econdmicas de largo plazo.

con pobres condiciones

econdémico muy volatil).

Ubicado en mercados

econémicas de largo
plazo (rendimiento

Propiedades ubicadas
mayormente en mercados
donde los clientes son
locales, lo que implica que
los casinos son en general
de frecuencia.

Muchas de las propiedades
estan ubicadas en
mercados donde los
clientes son locales, lo que
implica que muchos de los
casinos son de frecuencia.

Algunas de las propiedades
estan ubicadas en mercados
donde la clientela es un mix
entre clientes locales y
turistas, lo que implica que
existe una proporcion entre
casinos de frecuencia y de
destino.

Fuerte dependencia de

clientes turistas.

Las ubicaciones de las
propiedades permiten el
acceso de un alto flujo de

visitas por casino.

Las ubicaciones de las
propiedades permiten el
acceso de un favorable
flujo de visitas por casino.

Las ubicaciones de las
propiedades permiten el
acceso de un moderado flujo
de visitas por casino.

el acceso de un flujo de

Las ubicaciones de las
propiedades permiten

visitas estacional por
casino.

Caracteristicas
de los activos

Las propiedades son nuevas
o recientemente
renovadas. Gran calidad de

Algunas propiedades son
nuevas o recientemente

Activos de adecuada calidad,
donde algunas han sido

Baja calidad de los
activos, generalmente
propiedades muy

. renovadas. renovadas recientemente. .
activos. antiguas.
Relativamente alta Mediana a alta Modesta participacion de Baja participacién de
mercado. mercado.

participacién de mercado.

participacién de mercado.

Alta calidad de hoteles,
restaurantes y lugares de
entretenimiento.

Buena calidad de hoteles,
restaurantes y lugares de
entretenimiento.

Mediana calidad de hoteles,
restaurantes, y lugares de
entretenimiento.

No hay hoteles,
restaurants ni otros
lugares de
entretenimientos
cercanos.
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Suficientes economias de Tamafio de las
escala para permitir propiedades ofrece Tamafio promedio y
grandes companias algunas economias de moderadas economias de Tamafio relativo
promocionales; la inversién escala, lo que permite escala limitan la publicidad y | pequefio, sin economias
y el uso de nuevas ciertos beneficios en los beneficios de campafias de escala.
tecnologias mejora los publicidad o inversién en promocionales.
procesos y la eficiencia. nuevas tecnologias.
Significativa exposicion a .
. & . P . . L . . Mucha dependencia a
diferentes paises, regiones Buena dispersion Dependencia a sélo unas
. . . - una o pocas zonas
y localidades, comparado geografica. pocas regiones geograficas. .
. geograficas.
o, con sus competidores.
Diversificacion -
(e Alto acceso a mercados L . Alto nivel de
geografica Limitada exposicién a )
desarrollados/en . L competencia y acotado
. mercados en desarrollo, lo | Alto riesgo de saturacién del .
desarrollo, ofreciendo L o potencial para
. que limita el crecimiento mercado. .
constantes oportunidades desarrollar negocios en
N futuro.
de crecimiento. mercados desarrollados.
, Moderado/altos margenes . Bajos margenes
Altos margenes respecto a g Moderados margenes I g
. respecto a los . respecto a los
los competidores. . respecto a los competidores. .
competidores. competidores.
L . . Moderados/altos niveles Moderados niveles de Bajos niveles de
Eficiencia Altos niveles de ganancias R P R L . P
. L. . de ganancia por maquina ganancias por maquina (por | ganancias por maquina
Operacional por maquina (por ejemplo X R . . .
K [ (por ejemplo, sobre el ejemplo, promedio de (por ejemplo, baja
alto nivel de utilizacion). . e R i s
promedio de utilizacion). utilizacion). utilizacion).
Altos niveles de retornos de | Relativamente moderado . . .
. . Moderado retorno de capital. | Bajo retorno de capital.
capital. retorno de capital.

Los siguientes factores de la clasificacidn del riesgo del negocio son relevantes para emisores en todas las industrias:

J Riesgo soberano: La clasificacién de riesgo de solvencia del emisor podria, en algunos casos, ser ajustada por el

riesgo de crédito de los paises en los que opera.

J Gobierno corporativo: Favor referirse a Criterio: Evaluacion de Gobiernos Corporativos para mayor informacion

sobre cémo ICR evalua la administracién y gobierno corporativo de una compaiiia.

FACTORES ADICIONALES EN LA CLASIFICACION DEL RIESGO DEL NEGOCIO

Los siguientes factores secundarios para determinar la clasificacién de riesgo de la compafiia — en relacién a las
caracteristicas de la industria en la que participa — si bien podrian ser muy importantes para ciertas empresas, no son

necesariamente aplicados a todos los emisores de la industria del juego.
J Propiedad de los activos
Mantener la propiedad de los activos provee barreras de entrada al momento de la renovacion de una licencia en

particular, en el sentido que operadores actuales con un buen nivel de activos tendrdn una ventaja frente a un
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eventual competidor quien necesitard igual o mejorar estos niveles. El leasing, por otra parte, puede ser

extremadamente beneficioso cuando los contratos son a largo plazo y/o cuando las tasas de arriendo son bajas.
L Gasto de capital

La industria del juego es intensiva en capital, en el sentido que una compafiia puede llevar a cabo grandes proyectos
con la finalidad de generar demanda en un area geografica especifica, que cumpla con las caracteristicas estipuladas
en la regulacion chilena. Por otra parte, esta industria necesita mantener un buen nivel de activos para mantener o
incrementar la participacién de mercado, por tanto la reposicidon de activos tiende a ser frecuente en la industria. Lo
anterior puede generar mayores costos y deterioro en los indicadores financieros, al menos durante la fase de
crecimiento. Con todo, algunos operadores podrian tardar mas tiempo de lo presupuestado en recuperar la

rentabilidad de su negocio, lo que debera ser evaluado caso a caso por ICR.

Los aspectos claves en el analisis del gasto de capital incluyen: (i) el flujo de caja y cuan adecuado es para financiar los
requerimientos de mantencidon necesarios para mantener una participacion de mercado determinada vy; (ii) la
flexibilidad de la compafiia para alterar el timing de los proyectos. El analisis del gasto de capital provee informacion
sobre la estrategia operacional de la compaifiia, los planes de crecimiento y las areas de eventuales inversiones y/o

desinversiones.
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Clasificacion del Riesgo Financiero de la Industria del Juego

INDICADORES PRIMARIOS EN LA EVALUACION DEL RIESGO DEL NEGOCIO

El cuadro de abajo muestra los indicadores primarios usados por ICR para determinar la clasificacion del riesgo

financiero. La nomenclatura utilizada en esta tabla sera definida en cada informe de clasificacion.

Indicadores primarios (N° de veces) Nomenclatura

Deuda sobre EBITDA

EBITDA sobre gastos financieros

Deuda sobre Patrimonio Excepcional Superior Adecuado Débil Bajo

Flujo de Caja Libre sobre Deuda

Otros Indicadores

Las clasificaciones de riesgo ICR estan basadas en expectativas del rendimiento futuro. Los indicadores pasados y su
tendencia en el tiempo son importantes, no obstante la clasificacion final incorporara la opinién de esta Clasificadora

respecto a los indicadores futuros, lo que corresponde a una consideracién subjetiva pero critica.

Los indicadores financieros dependen de los datos contables cuyos principios varian para cada emisor clasificado y, en
algunos casos, por industria. ICR podria ajustar los indicadores financieros para permitir comparaciones con emisores

usando diferentes principios contables.
Favor referirse a Criterio: Ratios Financieros, para definiciones y forma de célculo de indicadores financieros.

La liquidez puede ser un factor de riesgo significativo, especialmente para aquellos emisores con baja clasificacién o
sin grado de inversién. ICR considerard las fuentes disponibles de liquidez, incluyendo caja y flujo de caja, acceso a
lineas bancarias, etc., asi como el uso de estos fondos (operaciones, gasto de capital, recompra de acciones,

dividendos para cada emisor, etc.).

ICR, en conjunto con todos los factores financieros mencionados, considerara las politicas financieras de la compaiiia
(tales como el leverage objetivo, dividendos y politicas corporativas en general que pudiesen situar a los accionistas

por sobre los bonistas).

Cuando el analisis de la situacion financiera del emisor — a través de los indicadores anteriormente mencionados u

otros que seran detallados caso a caso en los informes de clasificacidon correspondientes — sugiera que la compaiiia
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podria tener dificultades en el levantamiento de capital, sera de interés de ICR, la revisidon de informaciéon de mercado

(tales como valor de mercado de la empresa o spreads de crédito).

INDICADORES ADICIONALES EN LA EVALUACION DEL RIESGO DEL NEGOCIO

Mientras los indicadores primarios anteriormente mencionados seran los mas importantes utilizados por ICR para
determinar la clasificacion del riesgo financiero de un emisor, otros indicadores podrian ser usados, tales como los

detallados en los parrafos siguientes.

Cuando los activos de la compaiiia sean principalmente arrendados, ademas de utilizar el EBITDA para la medicién de
indicadores de cobertura, se utilizard el EBITDAR para estos mismos fines, de modo tal de reflejar el efecto que el

arriendo tiene en los indicadores del operador.

La rentabilidad, particularmente en el corto plazo, podria ser un importante diferenciador de riesgo de crédito, donde
la generacién de buenos resultados corresponderia a una aproximacién de la capacidad de la compafiia para dar
cumplimiento a las obligaciones inmediatas. ICR evalla la rentabilidad de un emisor a través de varios indicadores,

incluyendo el retorno del capital.

Mientras el flujo de caja libre (por ejemplo, neto de cambios en el capital de trabajo, dividendos y gasto de capital,
etc.) puede ser volatil y en ocasiones negativo, ICR utiliza, dependiendo del caso, éste u otros indicadores de flujo de

caja para evaluar la habilidad de la compaiiia para generar caja y pagar sus obligaciones.

Combinacion entre la Clasificacion de Riesgo del Negocio y
Financiero para determinar la Clasificacion de Riesgo del Emisor

La clasificacidn final del emisor es una combinacidon del riesgo del negocio y financiero. En algunos casos, el riesgo del
negocio tendrd mayor peso relativo que el riesgo financiero para determinar el riesgo del emisor, situacién que sera

detallada en cada informe de clasificacion.

En las escalas mas baja de clasificacion del negocio, el riesgo financiero y los indicadores de liquidez juegan un rol
mucho mas importante, y el riesgo del negocio deberia recibir un menor peso respecto al que tendria en niveles de

clasificacion superiores.
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Clasificacidon de Riesgo del Instrumento

e Para mayor informacién acerca de las etapas del proceso de clasificacién y las variables utilizadas para la

determinacién de un rating corporativo, favor referirse a Metodologia General de Clasificacion.

® Para una discusion acerca de la relacidn entre clasificaciones de riesgo de corto y largo plazo, y un mayor detalle
en factores relacionados con la liquidez del emisor, favor referirse a Criterio: Relacion entre Clasificaciones de

Riesgo de Corto y Largo Plazo.

e La existencia de conglomerados financieros puede tener un impacto significativo en la clasificacion de
instrumentos de deuda publica. Para un mayor detalle respecto a este tema, favor referirse a Criterio: Clasificacién

de Compaiiias Holdings y sus Filiales.

e Garantias y otros tipos de soporte se discuten en Criterio: Garantias y Otras Formas de Apoyo Explicito.

® Consideraciones legales son discutidas en Criterio: Contratos de emisién — Declaraciones y Garantias, Covenants y

Eventos de Default.

e Para mayor informacion de como evalta ICR el gobierno corporativo de una compaiiia, favor referirse a Criterio:

Evaluacion de Gobiernos Corporativos.

e Favor referirse a Criterio: Ratios Financieros, para definiciones y forma de calculo de indicadores financieros.
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