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TABLA DE CONTENIDOS Se clasificara a través de esta metodologia, a aquellas compafiias que se dediquen a la exploracién,
desarrollo, extraccidn, procesamiento, refinacién y venta de minerales y carbdn.
Alcance 1
La industria minera es intensiva en capital, necesitdndose una gran inversion previa al inicio de la
Introduccién a las 2 produccidn. Las reservas mineras se consideran recursos escasos porque a través de la produccion se
metodologias de ICR van agotando, requiriendo, por tanto, una reposicidn continua para continuar con el negocio. Lo
Resumen del proceso de 3 anterior implica necesidades de inversidn constantes para mantener la capacidad productiva.
rating La industria minera se caracteriza por:
Clasificacion de riesgo del 4
negocio 1. Permanente demanda por commodities minerales basicos, impulsada por el crecimiento de
la poblacion, el aumento de la riqueza y la industrializacién y urbanizacidn de paises en
Clasificacion del riesgo 5 desarrollo.
financiero 2. Ganancias altamente volatiles producto de los ciclos econémicos.
Solvencia del emisor 6 3. Barreras de entrada significativas, derivadas del descubrimiento de recursos, largos plazos
Clasificacion de riesgo del 6 de desarrollo y altos costos de capital.
instrumento 4. Alto grado de regulacion, la que esta relacionada con el medio ambiente y con el
cumplimiento de estandares de seguridad y salud.
5. Riesgo de sustitucién de la mayoria de los minerales commodities se ha mantenido
CONTACTOS relativamente bajo.
6. Normalmente, alto riesgo politico, incluyéndose entre otros: cambios en la estructura de
Francisco Loyola +56 2 2896 8205 impuestos o del royalty, procesos complejos para otorgamiento de licencias, disturbios
Gerente de Clasificacion sociales o expropiacién (sobre todo cuando las minas estdn ubicadas en paises
floyola@icrehile.cl politicamente menos estables).
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) ) ; A pesar que algunos commodities mineros presentan cierto riesgo de sustitucion (por ejemplo, el
Directora Senior de Corporaciones y o ,
mplaza@icrchile.cl plastico esta reemplazando a los metales tanto en autos como en otros productos), la amenaza de
obsolescencia de los commodities es baja. En el corto y mediano plazo, los desequilibrios de oferta y
demanda pueden provocar volatilidad en los precios de los commodities. Sin embargo, esta volatilidad
tiende a ser moderada en aquellos sectores donde la produccion esta concentrada en manos de un
productor lider, el que puede reducir la produccion para mantener la estabilidad de los precios
(potasio, diamantes o metales del grupo del platino, por ejemplo).

Normalmente la exploracion minera, desarrollo, extraccion, procesamiento, refinacién y envio, usan
una amplia variedad de tecnologias sofisticadas. Aunque el uso de estas tecnologias es importante
para la productividad y los costos, éstas generalmente estan disponibles a través de la compra de
equipamiento especifico o via licencias. De cualquier forma, se considera que las operaciones mineras
tienen bajo riesgo de nuevas tecnologias.

Al igual que en las industrias petrolera y gasifera, las reservas son el factor clave para las ganancias y
flujo de caja. La ley de las reservas mineras, el costo de capital para iniciar la produccion, las técnicas
de mineria requeridas, los costos de extraccion, el acceso a transporte y el grado de integracion
vertical de los procesos, afectan los costos de las empresas mineras.

Los margenes operacionales de la industria minera son mas altos que los margenes de otras industrias
producto de la alta intensidad de capital. La necesidad de grandes inversiones iniciales y el riesgo de
inversion relativamente mas alto que el promedio de otras industrias, implica un alto costo de capital,
lo que exige mayor rentabilidad promedio en el largo plazo.
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A pesar que los commodities generalmente se transan en mercados globales a precio spot, pueden desarrollarse mercados regionales o
premiums en respuesta a una estructura de costos donde una alta proporcion de estos es destinada a transporte y a otros costos.

La mineria posee mayores niveles de regulacion que el promedio de otras industrias. La regulacidn se relaciona principalmente con factores
ambientales, vinculados al desarrollo minero y en algunos casos, con el mayor uso de un producto en particular. Normalmente la mineria
altera areas significativas de tierra, lo que puede generar restricciones relacionadas con el uso de suelo (para parques, desarrollo urbano o
recreacional, actividades industriales, agricultura, forestal, etc.), lo que puede incrementar costos o prohibir la actividad minera propiamente
tal. El desarrollo y las operaciones mineras atraen la atencidn publica y tienen un alto impacto social. Frecuentemente existe oposicion
publica y se requieren ciertos acuerdos con la poblacidn local. Las actividades de cierre de faenas mineras normalmente estan sujetas a
costos de cierre y a otras medidas establecidas.

Si bien el royalty e impuestos son fuentes de ingresos para los gobiernos, los requerimientos adicionales para el desarrollo de la actividad
minera (ejemplo: mano de obra, infraestructura para la comunidad, etc.) pueden entregar beneficios regionales adicionales, incrementando
con ello los costos de produccion.

Introduccion a las metodologias de ICR

e |CR publica sus metodologias de clasificacion de riesgo con la finalidad de entregar, a emisores e inversionistas, mas informacién acerca
de los fundamentos detras de las opiniones de rating.

e 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 evaltan 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
obligacidn asumida.

e Las metodologias de clasificacion 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 posicion de la compafiia dentro de ésta, factores subjetivos y
consideraciones intangibles. Nuestro enfoque incorpora una combinacion tanto de factores cuantitativos como cualitativos.

e 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 segin 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.

e 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 clasificacién de riesgo. Estos
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

Generalmente, las clasificaciones de riesgo de ICR estan 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 continuacién muestra
como se lleva a cabo el proceso.

Cuadro 1: Resumen del proceso de rating

Clasificacién de riesgo del negocio Evaluacion del riesgo Financiero
Factores primarios 1. Capacidad de generacian de flujos de caja
Factores adicionales 2. Estructura Financiera

Solvencia del emisor

—_T T *  (Caracteristicas del instrumento

=
v *  Metodologias y criterios

(soporte, garantias, etc)

Clasificacion de riesgo del
instrumento

ICR determina la clasificacién de riesgo de la industria, considerando: (1) rentabilidad y flujo de caja, (2) ambiente competitivo, (3) estabilidad,
(4) regulacién 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 evaluacién del riesgo de la industria sirve como input para
la creacion de una matriz de riesgo, que permitira evaluar el riesgo del negocio del emisor. Cabe sefialar que aquellas compafiias que no
cuenten con una metodologia especifica seran evaluadas utilizando la metodologia general de empresas.

El rango de escalas dependera del riesgo relativo de cada industria, y serd determinado por el Comité Metodoldgico en base al analisis del
riesgo de la industria.

La clasificacion de riesgo de una empresa (solvencia) corresponde a la evaluacién por parte de ICR del riesgo de crédito (probabilidad de
default) al cual se ve expuesto ésta. Se compone como una funcidén de: (1) el rating del negocio de la compaiiia, determinado por la evaluacion
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 mediante un andlisis en dos etapas, que considera por un lado la capacidad de generacion de flujos de caja, y por
otro, la estructura financiera en términos de intensidad en el uso de deuda. 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 ponderacion que el riesgo
financiero en la determinacidn de la clasificacién de solvencia.

Una vez determinada la solvencia, ésta es utilizada como base para determinar la clasificacion de riesgo de un instrumento especifico,
dependiendo de las caracteristicas del instrumento (garantias, covenants, etc.). Mas informacion se encuentra en la seccién “Clasificacion de
riesgo del instrumento”.
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Clasificacidn de riesgo del negocio

Factores primarios

El cuadro presentado a continuacidn, muestra los principales factores analizados por ICR para determinar la clasificacion de riesgo de la
compaifiia, en relacion 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 serd especificado en el informe de
clasificacion correspondiente.

Cuadro 2: Matriz de clasificacion de riesgo de negocio

Reservas
mineras

Competitividad
en costos

Tamaiio y masa
critica

Diversificacion

Riesgos politicos

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

AA

Reservas disponibles
para muy largo plazo,
considerando las tasas de
produccion de los
productos claves.

Operaciones con costos
de operacion bajos.

Tamafio muy grande, lo
que permite soportar
riesgos provenientes del
desarrollo de multiples
proyectos y acceder a
mano de obra, recursos y
tecnologia.

Muy bien diversificado
por producto, ubicacion
de la produccién y
formato de precio (por
ejemplo, mercado spot,
contractos semanales,
mensuales, anuales u
otros contratos).

Casi toda la produccion
proviene de paises
considerados
estables/orientados a la
mineria.

A

Reservas disponibles

para un periodo de

tiempo muy sobre el
promedio, considerando
las tasas de produccién
de los productos claves.

Operaciones con costos
de operacidon por debajo
del promedio.

Gran tamaiio, lo que
permite soportar riesgos
provenientes del
desarrollo de grandes
proyectos y acceder a
mano de obra, recursos y
tecnologia.

Buena diversificacion por

producto, ubicacion de la

produccion y formato de
precio.

Un alto nivel de
produccion proviene de
paises considerados
estables/orientados a la
mineria.

BBB

Reservas disponibles
para un periodo de
tiempo promedio,

considerando las tasas de
produccion de los
productos claves.

Operaciones con costos
de operacién promedio.

Tamafio mediano, lo que
permite soportar riesgos
provenientes del
desarrollo de proyectos
de escala moderada y
acceder a mano de obra,
recursos y tecnologia.

Varios productos y/o
varios lugares de
produccion.

Cierta produccion
proviene de paises
considerados
estables/orientados a la
mineria.

BB

Reservas disponibles
para un periodo de corto
plazo, considerando las
tasas de produccion de
los productos claves.

Operaciones con costos
de operacion sobre el
promedio.

Tamafio moderado
permite soportar riesgos
provenientes del
desarrollo de proyectos
de pequefia escala, con
desafios para acceder a
mano de obra, recursos y
tecnologia.

Pocos productos y/o
pocos lugares de
produccion.

Un alto nivel de
produccion proviene de
paises que no son
considerados
estables/orientados a la
mineria.

B

Reservas disponibles
para un periodo de muy
corto plazo,
considerando las tasas de
produccion de los
productos claves.

Operaciones con costos
de operacién muy altos.

Tamafio pequefio. No
existe claridad acerca de
la habilidad para soportar
riesgos provenientes del
desarrollo de proyectos.

Desafios para acceder a
mano de obra, recursos y
tecnologia.

Dependencia de un solo
producto o lugar de
produccion.

Produccion depende en
gran medida de paises
que no son considerados
estables/orientados a la
mineria.

e  Riesgo soberano: La clasificacion de riesgo de solvencia del emisor podria, en algunos casos, ser ajustada por el riesgo de crédito de
los paises en los que opera.

e  Gobierno corporativo: para mayor informacién sobre como ICR evalua la administracion y gobierno corporativo de una compaiiia,
consultar el documento Criterio: Evaluacion de Gobiernos Corporativos.

Factores adicionales

Los siguientes factores secundarios para determinar la clasificacion de riesgo de la compafia —en relacion a las caracteristicas de la industria
en la que participa— si bien podrian ser muy importantes para ciertas empresas, no son necesariamente aplicables a todos los emisores de
la industria minera.

e  Estrategia de crecimiento: El crecimiento a través de adquisiciones (crecimiento inorganico) es considerado mas riesgoso que el
crecimiento a través del desarrollo de proyectos internos (crecimiento organico), debido a que es complejo valorar correctamente los
activos y las adquisiciones podrian ser resultado de una guerra de ofertas. Ademas, tanto la integracién de operaciones como la cultura
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organizacional son complejas, pudiendo no materializarse las sinergias esperadas.

e  Gestion y riesgos controlables: La cobertura de precios a través de futuros puede reducir riesgos de variabilidad, especialmente en
operaciones nuevas, construidas basandose en condiciones econdmicas esperadas. La cobertura de los insumos relevantes, asi como
de divisas y tasas de interés reduce la volatilidad de las ganancias. A través de la contratacién de seguros se mitiga el impacto del
potencial dafio en los activos relevantes o la interrupcidén imprevista de las operaciones, reduciendo con ello la volatilidad de las
ganancias.

Clasificacion del riesgo financiero

Evaluacion del riesgo financiero en dos etapas
La evaluacién del riesgo financiero de una compaiiia considera dos elementos fundamentales:

1. Fortaleza financiera, respecto a la generacion de flujos operacionales: Este ambito de evaluacidn se centra en la capacidad de los
activos operativos de la compafiia, para generar flujos de caja, medida principalmente en funcién del comportamiento de su
EBITDA.

2. Estructura financiera: Evalua los niveles de endeudamiento de la compaiiia, respecto a la intensidad en el uso de deuda relativo al
capital propio y a los flujos operativos que genera, junto con un analisis de la estructura de financiamiento de sus planes de
inversion.

Cuadro 3: Principales indicadores para la evaluacion del riesgo financiero
Mediciones Nomenclatura

Fortaleza financlera, . ién y estabilidad del EBITDA

capacidad de -Margen EBITDA

-Margen bruto Excepcional Superior Adecuado Débil Muy débil

generacion de flujos .
-Margen operacional

operacionales

-Deuda financiera neta / EBITDA
-Leverage financiero
-EBITDA / gastos financieros netos
-Cobertura de servicio de la deuda Muy bajo Bajo Alto Muy alto

Estructura financiera -Intensidad de Capex y apalancamiento  apalancamiento  Adecuado  apalancamiento  apalancamiento
financiamiento
~Flujo operacional / gastos financiero financiero financiero financiero

financieros
-Deuda financiera neta / flujo
operacional

De acuerdo con el esquema anterior, la evaluacién de riesgo financiero, y por lo tanto de la solvencia de una compaiiia, es el resultante de
una combinacién de ambos factores, contrastando el desempefio operacional de sus negocios con la estrategia de financiamiento.

Las clasificaciones de riesgo de ICR estan basadas en expectativas del rendimiento futuro. Los indicadores pasados y su tendencia en el
tiempo son importantes, no obstante, la clasificacién final incorporara la opinidn de esta clasificadora respecto a los indicadores futuros, lo
que corresponde a una consideracion 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.

Para mayor informacion sobre las definiciones y forma de célculo de indicadores financieros, consultar documento Criterio: Ratios
Financieros.

La liquidez puede ser un factor de riesgo significativo, especialmente para aquellos emisores con baja clasificacion o sin grado de inversion.
ICR considerara 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 andlisis de la situacidn financiera del emisor —a través de los indicadores anteriormente mencionados u otros que seran detallados
caso a caso en los informes de clasificacién correspondientes —sugiera que la compaiiia podria tener dificultades en el levantamiento de
capital, serd de interés de ICR, la revisién de informacién de mercado (tales como valor de mercado de la empresa o spreads de crédito).
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Indicadores adicionales

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.

La rentabilidad, particularmente en el corto plazo, podria ser un importante diferenciador de riesgo de crédito, donde la generacion de
buenos resultados corresponderia a una aproximacion 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 compafiia
para generar caja y pagar sus obligaciones.

Dada la volatilidad de los precios de los productos commodity y la sensibilidad de la demanda a los ciclos econdmicos, la mineria se ubica
entre las industrias mas ciclicas y los indicadores financieros pueden variar considerablemente a través del ciclo econédmico.

Cuando la economia se encuentre en la parte alta del ciclo, normalmente los indicadores financieros seran excepcionales o superiores,
mientras que en etapas de declinacidn de la economia estos se deterioraran. A causa de esto, la ponderacidn del riesgo financiero sera mas
baja que la ponderacion del riesgo del negocio, respecto a otras industrias.

Solvencia del emisor

La clasificacion final del emisor es una combinacion del riesgo del negocio y financiero. En algunos casos, el riesgo del negocio tendra mayor
peso relativo que el riesgo financiero para determinar el riesgo del emisor, situacion que sera detallada en cada informe de clasificacion.

En las escalas mas baja de clasificacidn 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.

La solvencia del emisor, por lo tanto, considerara como primer elemento, la clasificacion de riesgo del negocio, y luego se contrastara con la
evaluacién financiera en dos etapas, segun los indicadores antes mencionados, y las siguientes combinaciones de factores:

e  Sijla evaluacion de riesgo financiero determina que tanto su capacidad de generacidén de caja como su estructura financiera son
adecuadas, la solvencia reflejara el riesgo del negocio.

e  Silaevaluacion de riesgo financiero determina que su capacidad de generacidn de caja es débil o muy débil, y/o su apalancamiento
es alto o muy alto, la solvencia del emisor podria ser menor que el riesgo del negocio.

e Silaevaluacidn de riesgo financiero determina que su generacion de caja es superior o excepcional, y/o su apalancamiento es bajo
0 muy bajo, la solvencia del emisor podria ser mayor que el riesgo del negocio.

Otras combinaciones de fortaleza en generacidon de caja o estructura de apalancamiento que sean contrapuestas (por ejemplo, débil
generacién de caja, pero bajo apalancamiento), se evaluaran caso a caso, y quedara a criterio del Comité de Clasificacion determinar que
factor tiene una mayor preponderancia.

Clasificacion de riesgo del instrumento

A continuacién, se detallan las metodologias y criterios que pueden tener incidencia en la evaluacién del riesgo de un instrumento:

Metodologia — Criterio Aspectos relevantes

Metodologia General de Clasificacion Para mayor informacién sobre las etapas del proceso de rating y las
variables utilizadas para la determinacién de un rating corporativo.

Criterio: Relacion entre clasificaciones de riesgo de corto y largo plazo. Para mayor informacion sobre la relacion entre las clasificaciones de riesgo

de cortoy largo plazo y un mayor detalle de los factores relacionados con la
liquidez del emisor.

Criterio: Clasificacién de Compafiias Holding y sus Filiales. La existencia de conglomerados financieros puede tener un impacto
significativo en la clasificacion de instrumentos de deuda publica.

Criterio: Garantias y otras formas de apoyo explicito. Para mayor informacién y discusidn sobre garantias y otros tipos de soporte.

Criterio: Contratos de emision — Declaraciones y garantias, covenants y En este documento se discuten las consideraciones legales

eventos de default.

Criterio: Evaluacion de Gobiernos Corporativos. Para mayor informacién de como evalta el gobierno corporativo de una
compaiiia.

Criterio: Ratios Financieros Para mayor informacion sobre de definiciones y formas de calculo de

indicadores financieros.
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPANIA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES
ACTUALES DE ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS
PUBLICACIONES DE ICR INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O
SIMILARES. ICR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE
CARACTER FINANCIERO A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE
CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CLASIFICACION DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER
FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO
ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASES ORIA FINANCIERA O DE
INVERSION, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS CLASIFICACIONES DE
RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSIONISTA
EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA LLEVARA A
CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSIONISTAS MINORISTAS
Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TIMAR EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR O LAS PUBLICACIONES
DE ICR AL TOMAR SU DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO PUDIENDO
PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI
ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO
ESCRITO DE ICR.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO BENCHMARK, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN BENCHMARK.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por ICR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecanico,
asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se provee “TAL COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que
utiliza al emitir una clasificacion de riesgo sea de suficiente calidad y de fuentes que ICR considera fiables, incluidos, en su caso, fuentes de terceros independientes. Sin embargo, ICR no es una
firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de clasificacion o en la elaboracion de las publicaciones de ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes y proveedores no asumen ninguna responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes o proveedores
fuera notificado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) pérdidas actuales o ganancias futuras o (b) pérdidas o dafios

ocasionados en el caso que el instrumento financiero en cuestidon no haya sido objeto de clasificacion de riesgo otorgada por ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores no asumen ninguna responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo, pero no limitativo, a negligencia (excluido, no obstante, el fraude, una conducta
dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes,
representantes, licenciantes o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui

contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

ICR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CLASIFICACIONES DE RIESGO Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION ENTREGADA O EFECTUADA POR ESTA EN FORMA ALGUNA.

En cuanto a la certificacion de los Modelos de Prevencidn de Delitos, que es un servicio que ICR presta, ICR declara que ni ésta ni ninguna persona relacionada, ha asesorado en el disefio o
implementacién del Modelo de Prevencidn de Delitos a las personas juridicas que estan siendo certificadas o a una entidad del grupo empresarial al cual ellas pertenecen. Al mismo tiempo,
declara que tampoco forma parte de dicho grupo empresarial. Toda la informacién contenida en este documento se basa en la informacién publica presentada a la Comision para el Mercado
Financiero ("CMF"), a las bolsas de valores, informacién proporcionada voluntariamente por el emisor y obtenida por ICR de fuentes que estima como correctas y fiables.

Atendida la posibilidad de errores humanos o mecanicos, asi como otros factores, sin embargo, toda la informacién contenida en este documento se proporciona "TAL COMO ESTA" sin garantia
de ningun tipo.

ICR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al certificar un Modelo de Prevencién de Delitos sea de calidad suficiente y de fuentes que la ICR considera fiables
incluyendo, cuando corresponde, fuentes de informacion de terceros independientes. No obstante, ICR no es un auditor y no puede en todos los casos verificar o validar de forma independiente la

informacion recibida en este proceso o en la preparacion de su certificacion.
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