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Introduccion

En esta metodologia,' explicamos nuestro enfoque general para evaluar el riesgo crediticio en
proyectos de infraestructuras en Chile, asi como para asignar clasificaciones a nivel de emisor e
instrumento en este sector.? Definimos los proyectos de infraestructura (proyectos) bajo esta
metodologia como entidades?® establecidas con un alcance limitado para poseer u operar un
activo o grupo de activos distintos bajo una concesidn, un contrato de proyecto, una licencia,
una arrendamiento o un acuerdo contractual similar. Estos proyectos suelen tener restricciones
significativas en la actividad de nuevos negocios, la venta de activos y las fusiones y
adquisiciones. Los proyectos clasificados mediante esta metodologia pueden financiarse de
diversas formas, que van desde una estructura de deuda no garantizada hasta una estructura de
deuda de financiamiento de proyectos totalmente garantizada. Cuando existen caracteristicas
estructurales mas tipicas de una transaccion de financiacién de proyectos, evaluamos el nivel de
reduccidn de riesgo que estas caracteristicas proporcionan a los acreedores del proyecto y lo
reflejamos en nuestra clasificacién.

Los proyectos clasificados mediante esta metodologia comprenden diversos tipos de activos,
incluyendo infraestructura de transporte como autopistas de peaje, aeropuertos, puertos,
proyectos de generacion y transmision de energia, asi como plantas de tratamiento de aguay
aguas residuales, entre otros. Esta metodologia también se aplica a los proyectos que operan
bajo un modelo de asociacion publico-privada (APP) en el que los ingresos se obtienen
principalmente de los pagos por disponibilidad basados en el desempefio del proyecto, medido
en funcién de las especificaciones contractuales. Para mayor claridad, cuando una empresa se
financia con una estructura de financiamiento de proyectos, se clasifica utilizando esta
metodologia, al igual que las empresas que poseen una participacién en una empresa de

' La metodologia fue aprobada por International Credit Rating Compafiia Clasificadora de Riesgo Limitada el dia 14 de
enero de 2026. Las metodologias de clasificacion crediticia describen el marco analitico que los comités de clasificacién
de ICR utilizan para asignar las clasificaciones crediticias. Las metodologias establecen los factores analiticos clave que
el ICR considera los determinantes mas importantes del riesgo crediticio para el sector relevante. Sin embargo, las
metodologias no son tratamientos exhaustivos de todos los factores reflejados en las clasificaciones ICR.

2 Por favor, consulte la escalas de clasificacién en el Apéndice C

3 Segun se define en esta metodologia, los proyectos son los deudores de la deuda emitida, ademas de poseer o
beneficiarse de los activos que constituyen el proyecto.
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proyectos. Las empresas de infraestructura que no son proyectos se clasifican utilizando nuestra
metodologia para empresas no financieras, que incluye a las empresas que poseen multiples
concesiones y aquellas empresas que poseen participaciones en varias empresas de proyectos.

Las empresas de infraestructuras que no son proyectos se valoran segun nuestra metodologia
para corporaciones no financieras, incluyendo compafias que poseen multiples concesiones y
compafiias que poseen participaciones en varias empresas de proyectos®.

Analizamos los factores cualitativos y cuantitativos que pueden afectar los resultados de
clasificacion en este sector. También evaluamos las consideraciones estructurales que
constituyen un componente importante del financiamiento de un proyecto y buscan reducir el
riesgo crediticio. Asimismo, analizamos otras consideraciones, que son factores cuya
importancia crediticia puede variar ampliamente entre los emisores del sector o que pueden ser
importantes sélo en determinadas circunstancias o para un subconjunto de emisores. Asimismo,
dado que las clasificaciones son a futuro, solemos incorporar una vision direccional de los
riesgos y mitigantes de manera cualitativa.

FIGURA 1 Enfoque general para la clasificacion de proyectos de infraestructura

Factores de Consideraciones Votacion del Comité de

Clasificaciéon Estandar Clasificacion
estructurales

Perfil de negocios Clasificacion del emisor

Riesgo Operativo
Otras Clasificacion a nivel de

Apalancamiento y Cobertura consideraciones instrumentos

Fuente: ICR

4 Consulte las principales diferencias entre los emisores de finanzas corporativas y de financiacién de proyectos de
infraestructura en el Apéndice B
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Analisis de los Factores Estandar de Clasificacion

En esta seccidn, explicamos nuestro enfoque general para evaluar cada factor estandar de
clasificacion y explicamos por qué es significativo como indicador de la calidad crediticia para
los emisores clasificados con esta metodologia. Normalmente caracterizamos a cada emisor
clasificado bajo esta metodologia como un proyecto totalmente contratado o no contratado, con
riesgo alto, medio o bajo y tomando en cuenta si su deuda es totalmente amortizable durante el
plazo del contrato del proyecto. La designacion de un emisor en uno de estos subsectores sirve
de base para nuestra evaluacién de cada uno de los factores de clasificacidn.

Consideramos los factores estandar de clasificacidn que incluyen el perfil de negocios y el riesgo
operativo de un emisor, asi como su apalancamiento y cobertura. En las secciones siguientes,
evaluamos otras consideraciones y la calidad crediticia del comprador del proyecto, cuando
existe.

FIGURA 2 Factores Estandar de Clasificacidon — Proyectos de Infraestructura

Perfil de negocios Riesgo operative Apalancamiento y cobertura

Posicion de mercado Tecnologia y desempefio operativo Indicador de cobertura del servicio de la deuda
(DSCR)

Previsibilidad del flujo de efectivo Reinversion de capital Flujo de efectivo de operaciones (CFO) a deuda

neto ajustada

Perfil de patrocinador / propietario

Fuente: ICR

Nuestras clasificaciones son a futuro y reflejan nuestras expectativas del desempeno financiero
y operativo futuros. Sin embargo, los resultados histéricos son utiles para comprender los
patrones y las tendencias del desempefio de un proyecto, asi como para realizar comparaciones
entre pares que puedan fundamentar nuestra visién sobre los prondsticos de largo plazo que
subyacen a los indicadores financieros proyectados. Los indicadores financieros utilizados en
esta metodologia son proyectados normalmente durante la vida de la deuda del proyecto o, en el
caso de proyectos con estructuras no amortizables o riesgo de refinanciamiento, durante la vida
de la concesion o del contrato. Si bien los subfactores financieros suelen evaluarse utilizando
indicadores financieros proyectados, como se describié anteriormente, los factores pueden
evaluarse considerando diferentes periodos de tiempo. Por ejemplo, a los comités de
clasificacion les puede resultar util desde el punto de vista analitico examinar el desempefio
histérico y el esperado en el futuro durante periodos de corto plazo o, en promedio, durante la
vida de la deuda.

En los indicadores financieros, tomamos en cuenta en qué medida la informacién financiera
refleja la realidad econdmica. Cuando esta no refleja completamente los aspectos econémicos
del financiamiento de un proyecto o infraestructura en particular, podemos hacer ajustes
analiticos en los estados financieros para facilitar nuestro anélisis.
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PERFIL DE NEGOCIOS

Por qué es importante

El perfil de negocios de un proyecto de infraestructura es importante porque influye en gran
medida en su capacidad de generar ganancias estables y positivas, ademas de un flujo de
efectivo operativo neto, lo que a su vez mantiene la viabilidad financiera del proyectoy la
capacidad de pago de la deuda. Los aspectos principales del perfil de negocios de un proyecto
son su posicién de mercado y la previsibilidad del flujo de efectivo neto del proyecto.

La posicion de mercado y la previsibilidad del flujo de efectivo neto estan estrechamente
interconectadas porque, en muchos casos, la posicién de mercado de un proyecto es un
indicador importante de la resiliencia de los ingresos en un futuro previsible. El perfil de
negocios de un proyecto normalmente respalda nuestra evaluacién de las proyecciones de
ganancias y flujos de efectivo y, a menudo, afecta nuestra confianza en los escenarios
proyectados, incluyendo la medida en que creemos que los escenarios a la baja podrian diferir de
los escenarios mas probables.

Sin embargo, la solidez de la posicidn de mercado y la previsibilidad del flujo de efectivo neto de
un proyecto pueden variar. Por ejemplo, un proyecto puede tener una posicién de mercado
modesta y estar expuesto a una amplia competencia, pero puede tener un flujo de efectivo neto
altamente previsible debido a un contrato de compra con disposiciones o incentivos de compra
obligatoria para mitigar el riesgo de rescisidn anticipada. Por el contrario, un proyecto con una
competencia muy limitada puede tener una exposicién significativa al volumen en su contrato de
compra, y la volatilidad en la demanda del comprador puede exponer al proyecto a un flujo de
efectivo muy incierto.

— POSICION DE MERCADO

La posicion de mercado de un proyecto y su estabilidad durante el plazo de la deuda son
indicadores importantes de la capacidad de un proyecto para generar ingresos estables y
recurrentes basados en la exposicion del proyecto a la competencia. Un proyecto con una
competencia limitada para el servicio que presta estd mejor posicionado que los que estan
mas expuestos a la competencia, y los contratos con precios competitivos en relacién con
las condiciones del mercado (es decir, el contrato sigue siendo econdmicamente atractivo
para el comprador) tienen menos riesgo de rescision. En el caso de los proyectos de energia
renovable, la posicidon de mercado esta mayormente influenciada por el soporte regulatorio,
basado en la fortaleza o debilidad del marco regulatorio.

— PREVISIBILIDAD DEL FLUJO DE EFECTIVO NETO

La previsibilidad del flujo de efectivo neto durante el plazo de la deuda o de la concesién es
un diferenciador importante de los proyectos con perfiles crediticios muy diferentes, incluso
si esos proyectos pueden, en el corto plazo, tener indicadores de cobertura del servicio de la
deuda similares.

Los proyectos suelen operar dentro de un dambito limitado de actividad. Los proyectos
contratados suelen tener limitaciones en cuanto a su capacidad para ajustar los precios o las
tarifas de los usuarios. Por lo tanto, su fortaleza crediticia esta estrechamente relacionada
con su capacidad, dentro de los términos del contrato, para generar un flujo de efectivo
positivo consistente, a fin de cumplir los requerimientos del servicio de la deuda. Para los
proyectos no contractuales, la dindmica de la oferta y la demanda en el largo plazo es muy
importante para su viabilidad financiera.
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Método de evaluacion

Al evaluar el perfil de negocios de un proyecto, consideramos cualitativamente su posicién de
mercado y la previsibilidad de su flujo de efectivo neto.

— POSICION DE MERCADO

En nuestra evaluacion a futuro de la posicién de mercado, consideramos algunos aspectos
del escenario competitivo de un proyecto y ponemos especial énfasis en la naturaleza de la
competencia de cada proyecto, asi como en la expectativa de estabilidad de la posiciéon
competitiva del proyecto dentro de su mercado durante el plazo de la deuda. La competencia
no se limita a la que surge Unicamente de activos similares, sino de todos los activos que
cumplen la misma funcién. Por ejemplo, incluso si la energia vendida por un proyecto de
generacion de energia renovable se compromete en virtud de un contrato de largo plazo, el
valor del proyecto para su comprador esta directamente relacionado con cuan competitivo es
el precio de la energia del proyecto en relacidn con otras fuentes de energia. En el caso de
las autopistas de peaje, normalmente evaluamos el efecto sobre las tendencias de trafico de
las autopistas de peaje de otras carreteras, ya sea con o sin peajes, y otros medios de
transporte que son alternativas viables, en funcién de su distancia con respecto al activo
clasificado, asi como de su calidad y seguridad.

También consideramos los términos contractuales de los precios en relacién con los precios
del mercado en un futuro previsible y qué efecto, si lo hubiera, se espera que la rescisién del
contrato tenga sobre los ingresos. Asimismo, consideramos la posibilidad de que un proyecto
obtenga un contrato de reemplazo con términos similares en caso de rescision de un
contrato.

En el caso de los proyectos de energia renovable, evaluamos la fortaleza y el soporte del
marco regulatorio, asi como la medida en que esta sujeto a cambios durante el plazo de la
deuda. Los cambios pueden estar relacionados con incentivos fiscales o preferencias de los
consumidores.

— PREVISIBILIDAD DEL FLUJO DE EFECTIVO NETO

La puntuacidn de este subfactor se basa en una evaluacién cualitativa de la previsibilidad
general del futuro flujo de efectivo neto de un proyecto. El flujo de efectivo neto consiste en
los ingresos menos los costos operativos, de mantenimiento y de capital requerido. Por lo
general, consideramos estos costos durante la vida del proyecto e identificamos cualquier
punto clave importante en el que la cobertura del servicio de la deuda sea limitada o cuando,
con el tiempo, pueda haber un descalce entre ingresos y gastos.

Evaluamos el posible efecto en el flujo de efectivo neto de la exposicién de un proyecto a los
riesgos de demanda, volumen, precio y costo durante el plazo de la deuda o durante la vida
de la concesion si existe riesgo de refinanciamiento. También consideramos en qué medida
un proyecto estd expuesto a ciclos econémicos, cambios en las preferencias de los usuarios
o variabilidad de los resultados. Para los proyectos de generacidén de energia renovable, un
factor crucial de la previsibilidad del flujo de efectivo es la confiabilidad o volatilidad del
recurso renovable en relacién con los compromisos contractuales de volumen. Los proyectos
edlicos, solares e hidroeléctricos son un recurso intermitente, y el volumen de generacion de
energia y flujo de efectivo estd sujeto al riesgo de disponibilidad de recursos. El flujo de
efectivo puede ser mas o menos volatil dependiendo de la medida en que los emisores estén
obligados a resolver eventuales déficits en los compromisos de volumen. Para todos los
proyectos, la exposicion a riesgos de recontratacién o a precios de mercado reduce la
previsibilidad del flujo de efectivo.
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En el caso de las autopistas de peaje expuestas al riesgo de demanda, el flujo de efectivo es
influido por la esencialidad de la carretera; la poblacidn, las tendencias demograficas, la
fortaleza y la diversidad econdmica del drea de operacidn; la presencia de rutas
competidoras; el perfil del trafico y su composicidn, es decir, trafico de vehiculos que se
trasladan de casa al trabajo, de esparcimiento y vehiculos pesados de larga distancia. El
récord histérico de trafico tarifado de la autopista, o informacién sobre el trafico en rutas
competidoras, es una consideracion importante.

Las lineas de transmisidon y otros proyectos basados en la disponibilidad han tenido
tradicionalmente una exposicion limitada o nula a los riesgos de volumen o precios, lo que ha
dado lugar a un flujo de efectivo mas previsible.

En el caso de los proyectos contractuales, tomamos en cuenta la calidad crediticia del
comprador, asi como la capacidad del proyecto para encontrar un comprador sustituto en
caso de ser necesario. Por lo general, consideramos que los proyectos con fuertes
compromisos de compra, en los que el comprador debe pagar un importe predeterminado en
intervalos predeterminados, independientemente de la prestacion o el uso del servicio,
tienen una calidad crediticia mas fuerte que los proyectos con compromisos contractuales
mas débiles que exponen al proyecto al riesgo de volumen o precio. Del mismo modo,
normalmente consideramos que los proyectos con pagos basados en la disponibilidad, como
las APP, donde el comprador paga por el servicio del proyecto siempre que esté disponible,
independientemente del nimero de usuarios, se encuentran en una posicién mas fuerte que
los proyectos que estan expuestos a cualquier riesgo de volumen o precio. Ademas, la
previsibilidad del flujo de efectivo neto puede verse afectada por la estructura fija o variable
de los costos operativos o por las disposiciones contractuales que permiten trasladar los
costos a los compradores, ya sea durante la vida del proyecto o un periodo mas corto.

Subfactores relevantes: Perfil de Negocios

Posicion de mercado

Previsibilidad del flujo de efectivo neto

Fuente: ICR

RIESGO OPERATIVO

Por qué es importante

El perfil de riesgo operativo de un proyecto es importante porque el equipo debe estar disponible
para que se preste el servicio y se generen ingresos. La capacidad de un proyecto de seguir
operando depende en gran medida de su complejidad tecnoldgica, la vida util de los equipos
fundamentales, asi como la necesidad y capacidad de sustituir o actualizar los equipos para que
el proyecto tenga resultados acordes. También se considera la experiencia de los patrocinadores,
la importancia del proyecto para su estrategia de negocios en general, ademas de su capacidad y
disposicién para brindar soporte financiero al proyecto en caso de problemas de desempefio.

— TECNOLOGIA Y DESEMPENO OPERATIVO

Los problemas tecnolégicos que causan la interrupcién temporal de un proyecto pueden
reducir o afectar el flujo de ingresos. El flujo de efectivo de muchos proyectos depende de un
solo activo, ya sea una linea de transmisidn o una autopista de peaje, y si la capacidad de
generacidén de ingresos se ve afectada por problemas operativos, no habra una fuente
alternativa de ingresos. En cambio, el proyecto puede depender de la liquidez, ya sea en
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forma de reservas operativas o del servicio de la deuda destinadas a cubrir posibles
interrupciones operativas. Asimismo, el tiempo de inactividad puede dar lugar a mayores
gastos operativos, de capital y otros costos, incluyendo una indemnizacidén por daios al
comprador contractual. Un proyecto con un sélido historial operativo por encima de las
normas de la industria y costos operativos estables en linea con los promedios del sector
suele encontrarse en una posicion mas fuerte para este subfactor que uno con un historial
operativo débil por debajo de las normas de la industria o con un historial de costos
operativos extremadamente volatiles.

El historial operativo de un proyecto y la forma en que ha logrado mantener sus operaciones
o reiniciarlas tras un tiempo de inactividad inesperado son indicadores importantes de la
probable administracién y desempeno en el futuro. El nivel de complejidad de un proyecto
brinda una indicacién importante de la probabilidad de que opere en el nivel requerido. La
tecnologia y los procesos simples, probados comercialmente, con pocos elementos
complejos suelen tener menos probabilidades de experimentar problemas de desempefio en
comparacion con la tecnologia y los procesos complejos o no probados.

— REINVERSION DE CAPITAL

La reinversion adecuada y oportuna de activos puede ser importante para que un proyecto
siga operando. Sin embargo, los trabajos de reinversidn de capital que requieren que un
activo o una parte de los activos de un proyecto importante esté fuera de operacidn para
realizar actividades de mantenimiento conlleva un mayor riesgo debido a la posible pérdida
de ingresos asociada al tiempo de inactividad. Se considera que los nuevos activos con
necesidades de reinversion de capital claras y limitadas y, por lo tanto, un impacto operativo
minimo durante el plazo de la deuda o la concesidn presentan un menor riesgo operativo. Los
proyectos que tienen una reinversion de capital minima y facilmente programada para
mantener un desempefo operativo sélido se encuentran generalmente en una posicién mas
fuerte para este subfactor que los proyectos que requieren altos niveles de mantenimiento y
reinversion de capital. Del mismo modo, los proyectos con suficiente flujo de efectivo para
financiar todas las necesidades de capital durante el plazo de la deuda o la concesidn suelen
estar en una posicidn mas fuerte que los proyectos en los que se espera que se emita deuda
adicional para financiar las necesidades de capital porque la generacién interna de efectivo
es insuficiente.

— PERFIL DE PATROCINADOR / PROPIETARIO

La experiencia del patrocinador/propietario operando el tipo de activo especifico en las
condiciones que enfrentara el proyecto, su experiencia trabajando en la jurisdiccion donde
se encuentra el proyecto, su relacién con las autoridades regulatorias, entre otros factores,
pueden ayudar a tener operaciones mas estables, limitar interrupciones y generar costos
operativos mas estables. El perfil del patrocinador del proyecto también es importante
porque puede conducir a una menor o mayor disposicion o capacidad para dar soporte
financiero al proyecto y garantizar su retorno a los niveles operativos esperados en el menor
tiempo posible si surgen problemas de desempeiio. Dado que la mayoria de los
financiamientos de proyectos son sin recurso, los patrocinadores suelen dar soporte a un
proyecto sélo si el hecho de hacer una inversién gradual implica un interés econédmico. Por
ejemplo, si el futuro flujo de efectivo no es suficiente para pagar el servicio de deuda y las
distribuciones a los patrocinadores, estos careceran de incentivo econdmico para brindar
asistencia en forma de inyecciones de capital. Los proyectos con patrocinadores con un
sélido perfil crediticio y un fuerte incentivo para dar soporte generalmente se encuentran en
una mejor posicidn en este subfactor que los proyectos con patrocinadores con un perfil
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crediticio débil y un incentivo econdmico o recursos financieros limitados para apoyar su
inversién en caso de necesidad, particularmente en escenarios de mayor estrés.

Método de evaluacion

Al evaluar el perfil de riesgo operativo, tomamos en cuenta la tecnologia y el desempeio
operativo, la naturaleza de la reinversidn de capital necesaria para mantener la normalidad de las
operaciones, asi como la experiencia y el perfil financiero del proyecto en si o del
patrocinador/propietario del proyecto.

— TECNOLOGIA Y DESEMPENO OPERATIVO

Evaluamos este subfactor cualitativamente basandonos en una evaluacion de la complejidad
tecnoldgica relativa, si la tecnologia esta probada comercialmente y si se utiliza cominmente
en el sector.

Consideramos la medida en que la tecnologia y los procesos de un proyecto estdn probados
y testeados comercialmente, asi como el alcance de cualquier tecnologia y proceso no
probado. También consideramos la complejidad de las operaciones y si las habilidades
requeridas para operar y mantener los activos del proyecto alcanzan el estandar de la
industria o se requieren habilidades especializadas superiores al estandar.

Nuestra evaluacidn se refiere a un conjunto de tecnologias utilizadas en los subsectores de
infraestructura clasificados mediante esta metodologia, que pueden abarcar desde
infraestructura con bajo riesgo tecnoldgico, como autopistas de peaje y lineas de transmisién
de baja tension, hasta instalaciones con tecnologia mas compleja, como plantas de
tratamiento de agua basado en procesos quimicos que utilizan equipos mas complejos, o
proyectos extremadamente complejos, como centrales nucleares. Si bien la mayoria de los
proyectos pueden utilizar tecnologias probadas, puede ser necesario un mayor nivel de
pericia y experiencia especifica para operar los tipos de activos mas complejos, y
normalmente consideramos el nivel de complejidad que representa una tecnologia para la
aplicacién especifica del emisor, ademas de su complejidad relativa dentro del sector.

Cuando la tecnologia es nueva o no se ha probado, solemos hacer una evaluacién del
probable desempeio del proyecto tomando en cuenta el soporte proporcionado por el
fabricante del equipo, los periodos de garantia, la experiencia del operador y los tipos de
acuerdos de servicios que pueden mitigar el riesgo de fallas de desempefio. En estos casos,
solemos emplear un andlisis de escenarios adversos.

Al evaluar este subfactor, también consideramos el historial operativo de un proyecto, si esta
disponible, y cdmo se compara con la norma de la industria. También tomamos en cuenta el
contrato de operacidén y mantenimiento, si lo hay, la estabilidad de los costos operativos del
proyecto y si estan en linea con los promedios de la industria.

— REINVERSION DE CAPITAL

En nuestra evaluacién cualitativa de las necesidades de reinversion de un proyecto,
consideramos el nivel de reinversidn de capital y mantenimiento necesarios para mantener
un desempefio operativo normal o cumplir con los estandares contractuales de desempeio
operativo. También consideramos si el flujo de efectivo interno esperado del proyecto es
suficiente para financiar todas las necesidades de capital durante el plazo de la deuda del
proyecto. Si el flujo de efectivo interno esperado (tomando en cuenta todos los demas usos,
incluyendo las distribuciones) es insuficiente para financiar todas las necesidades de capital
del proyecto, consideramos la cantidad de deuda adicional que se espera emitir para estos
fines.
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— PERFIL DE PATROCINADOR / PROPIETARIO

Evaluamos cualitativamente la experiencia del patrocinador o propietario en el sector, asi
como su capacidad y disposicion para dar soporte financiero al proyecto en caso de
problemas de desempefio. Nuestra evaluacion se centra tanto en el desempefio del proyecto
como de las otras compafiias y proyectos de infraestructura del patrocinador o propietario,
ademas de la importancia del proyecto para la estrategia de negocios general del
patrocinador o propietario. También consideramos la fortaleza financiera del patrocinador o
propietario, asi como sus incentivos econémicos generales, para formar una opinién de su
nivel de compromiso y de la probabilidad de que brinde soporte financiero u operativo al
proyecto, en caso de ser necesario.

Al evaluar los incentivos econdmicos para dar soporte al proyecto, normalmente
consideramos las futuras distribuciones esperadas a los patrocinadores o propietarios o,
cuando corresponda, el valor de mercado del proyecto o compaiiia relacién con su deuda. En
general, consideramos que un proyecto es estratégico solo en la medida en que proporciona
valor econdmico, y es mas probable que un patrocinador o propietario brinde soporte
financiero a un proyecto o empresa con mayor valor econémico.

Al considerar el perfil de un patrocinador o propietario, también hacemos una distincion
entre inversionistas estratégicos y financieros. En general, consideramos que los
inversionistas estratégicos normalmente tienen un horizonte de inversién de mas largo plazo
frente a los inversionistas financieros. Debido al horizonte temporal prolongado, es mas
probable que los inversionistas estratégicos protejan su inversidén en un proyecto en caso de
necesidad, siempre que perciban valor econdmico.

Cuando esté disponible, normalmente consideramos el historial de soporte financiero al
proyecto o a compaiiias similares en el grupo del patrocinador/propietario.

Subfactores relevantes: Riesgo operativo

Tecnologia y desempeiio operativo

Reinversion de capital

Perfil de patrocinador/propietario

Fuente: ICR

APALANCAMIENTO Y COBERTURA

Por qué es importante

Las medidas de apalancamiento y cobertura son indicadores fundamentales de la capacidad de
un proyecto para adaptarse a los cambios en el entorno econédmico y empresarial en el que opera
y, en consecuencia, de la flexibilidad financiera y la viabilidad de largo plazo de un proyecto. Los
proyectos que no son totalmente contractuales tienen una exposicién mucho mayor a los
cambios en las condiciones del mercado y, por lo general, tienen menos capacidad para
mantener un apalancamiento elevado. Un fuerte indicador de cobertura del servicio de la deuda
(DSCR, por sus siglas en inglés) y un bajo apalancamiento suelen indicar un mayor grado de
tolerancia a las variaciones ocasionales del desempefio operativo. En general, un fuerte DSCR y
niveles de deuda manejables también le ofrecen un mayor incentivo econdémico a un
patrocinador/propietario para brindar soporte financiero en caso de necesidad.
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El perfil de riesgo de negocio y operativo del proyecto influye en gran medida en la probabilidad
de experimentar alteraciones o variabilidad del flujo de efectivo. Para dos proyectos de
infraestructura con distintos perfiles de riesgo de negocios y operativo, un indicador similar de
cobertura del servicio de la deuda o de apalancamiento no suele indicar la misma capacidad para
abordar los riesgos que enfrentan. Por ejemplo, un proyecto puede ser un monopolio sin riesgo
de volumen y precio, con flujos de efectivo muy ciertos, mientras que otro puede operar en un
entorno muy competitivo, con flujos de efectivo volatiles. Este ultimo proyecto normalmente
necesitaria mantener un apalancamiento considerablemente inferior y una mayor cobertura del
servicio de la deuda para equilibrar el aumento del riesgo de volatilidad del flujo de efectivo.

Método de evaluacion

Al evaluar el apalancamiento y la cobertura de un proyecto, primero lo catalogamos de acuerdo
con su perfil de riesgo (alto, medio, bajo) y luego evaluamos el DSCR. En el caso de los proyectos
cuya deuda no es totalmente amortizable o no es totalmente contractual, también evaluamos el
indicador del flujo de efectivo de operaciones (CFO, por sus siglas en inglés) a deuda ajustada.

— PERFIL DE RIESGO

En nuestra evaluacién del perfil de riesgo, consideramos los ingresos contractuales y no
contractuales de un proyecto, la tecnologia, la experiencia y el historial del
patrocinador/propietario, asi como el nivel de reinversién de capital necesario durante el
plazo de la deuda.

FIGURA 3 Categorias de Perfil de Riesgo Fundamental

Perfil de riesgo

Los ingresos contractuales tienen un riesgo limitado de volumen y precios. La tecnologia es

Riesgo bajo simple, de facil comprension y probada. Es necesaria una inversién de capital limitada durante el

plazo de la deuda.

Los ingresos contractuales pueden tener cierta variabilidad por exposicion al volumen o precios, o
al riesgo de recursos renovables. Los riesgos de desempefio operativo son manejables. También

Riesgo medio puede clasificarse como riesgo medio si los ingresos tienen un riesgo limitado de volumen o
precios, pero si la tecnologia es algo compleja, o si se necesita una reinversion de capital
constante para mantener operaciones sélidas.

Los ingresos son en su mayoria no contractuales, o los ingresos contractuales estéan expuestos
casi en su totalidad a la demanda del mercado (es decir, alta exposicidn al riesgo de precios), o el
proyecto tiene un perfil operativo complejo y altos requerimientos de reinversién de capital para
garantizar un desempefio adecuado.

Riesgo alto

Fuente: ICR

Normalmente esperamos que el perfil de riesgo fundamental de un proyecto se mantenga
igual durante la vida de la deuda, ya que esta relacionado con las caracteristicas que se
espera que sean duraderas, como la asignacion contractual del riesgo o una ventaja del
mercado reafirmada por barreras de entrada estructurales. Sin embargo, en algunas
circunstancias, el perfil de riesgo podria cambiar. Por ejemplo, una contraparte importante
del contrato podria experimentar estrés financiero y dar lugar a la rescision del contrato, o un
cambio en la legislacion o regulacion podria alterar el escenario competitivo y originar una
reclasificacion del riesgo del proyecto de una categoria a otra. Cuando consideramos que el
perfil de riesgo tiene aspectos relacionados con dos categorias, evaluamos los indicadores
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de apalancamiento y cobertura en funcién de la categoria de riesgo del proyecto que mejor
se ajusta a las caracteristicas generales del proyecto.

— ESCENARIOS DE PROYECCION Y PERIODO PERTINENTE

En general, el enfoque de nuestra evaluacién de los indicadores de apalancamiento y
cobertura de los proyectos es a futuro. Generalmente utilizamos proyecciones de flujo de
efectivo basadas en nuestra propia evaluacién de las sensibilidades y parametros financieros
y operativos mas probables. También solemos considerar una serie de escenarios adversos o
de sensibilidades para probar la resiliencia del flujo de efectivo del proyecto. Nuestro
escenario central y de sensibilidades puede basarse en consultores técnicos o de mercado
independientes, y puede diferir de las proyecciones del propietario o del patrocinador. Para
los proyectos con historial, el desempefio histdrico en general tiene una fuerte influencia en
nuestra vision de los resultados futuros probables, a menos que haya un cambio sustancial
en los parametros operativos del proyecto o la dindmica del mercado. Como consecuencia,
los resultados histéricos se encuentran entre los factores que pueden provocar cambios en
nuestro escenario central y en los escenarios adversos o de sensibilidades a lo largo del
tiempo.

Los indicadores de apalancamiento y cobertura y se calculan de manera prospectiva para el
periodo de proyeccidn pertinente. Para los proyectos totalmente amortizables, el periodo de
proyeccidn pertinente suele ser a futuro durante la vida de la deuda. Para los proyectos no
amortizables, el periodo pertinente de proyeccidn a futuro se extiende durante toda la vida
esperada de la deuda del proyecto, incluyendo los periodos de refinanciamiento.
Normalmente, el periodo pertinente no supera la vida del contrato o de la concesidn, a
menos que el proyecto tenga la capacidad de generar un importante flujo de efectivo
después del periodo de concesion.

— ESCENARIOS DE PROYECCION PARA PROYECTOS DE ENERGIAS RENOVABLES

Por lo general, consideramos escenarios de probabilidad en el rango de P50 a P99°
establecidos por técnicas de modelo estadistico para el recurso de energia renovable. La
seleccion del escenario de probabilidad que se utiliza en nuestro escenario base del proyecto
normalmente se basa en diversas consideraciones, como la presencia (o ausencia) y la
calidad de los datos operativos histdricos, el historial del equipo y la tecnologia que usé el
proyecto, los datos especificos del sitio, asi como el historial y el enfoque metodoldgico del
consultor del recurso.

Cuando existen datos operativos significativos, estos suelen ser el factor principal de
nuestros escenarios base, a menos que las operaciones del proyecto estén experimentando

5 Dada la variabilidad natural del recurso natural (por ejemplo, las velocidades del viento) y los diversos factores de
pérdida, la cantidad esperada de generacion de energia durante un periodo determinado puede caracterizarse por una
distribucion de probabilidad desarrollada a partir de datos de apoyo utilizando técnicas establecidas de modelo
estadistico. Nuestra expectativa de la capacidad de los proyectos edlicos, solares o hidroeléctricos de generar ingresos
suficientes para pagar la deuda depende en gran medida de la confianza en que la produccién de energia del proyecto
cumplird o superara cierto nivel del modelo. EI P90 se refiere al percentil 90, lo que significa que, segun el asesor técnico,
existe un 90% de probabilidad de que la produccidn de energia del proyecto cumpla o supere este nivel, y un 10% de
probabilidad de que la produccidn de energia sea inferior a este nivel. Existe una distincion entre un nivel P de un afio y
un nivel P de 10 afos. El P90 de un afio es més conservador y representa un caso en el que, en un afio determinado, el
asesor técnico atribuye un 90% de probabilidad de que la produccion real cumplird o superaré la cantidad del modelo (y
un 10% de probabilidad de que sea inferior). En un escenario P90 de 10 afios, la produccién promedio anual de energia
durante un periodo de 10 afios tiene un 90% de probabilidad de superar las proyecciones, con una menor probabilidad de
alcanzar ese nivel en un afio determinado. Normalmente consideramos diversos escenarios y podemos diferir con
respecto a la siguiente guia en funcién de consideraciones especificas del proyecto. Por ejemplo, podemos considerar el
historial del asesor técnico en cuanto a la estimacién de proyectos en esa region, la solidez de los datos disponibles o el
nivel general de competencia entre los asesores técnicos para obtener mandatos de recursos renovables
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un cambio sustancial. Al evaluar el historial, solemos considerar el nivel y la estabilidad
demostrados, en términos interanuales y a lo largo del tiempo, tanto del recurso como de la
produccién del proyecto.

Los proyectos de energia solar fotovoltaica han demostrado una produccidn interanual mas
estable que otros proyectos de energia renovable, y la diferencia en la produccién
relacionada con los escenarios P90 y P50 suele ser bastante pequefia. Como resultado, el
escenario base de probabilidad considerado para los proyectos solares podria estar en el
nivel P50, incluso para los proyectos nuevos. Cuando exista tecnologia probada de
fabricantes confiables y un sélido historial de recurso solar en la regién, podemos utilizar
como base un escenario P50 o cercano a P50. Sin embargo, cuando el recurso muestra
volatilidad (que puede indicarse mediante una mayor diferenciacién entre los escenarios P50
y P90 del consultor), es mas probable que utilicemos un escenario P90 como base.

Para los proyectos edlicos nuevos, normalmente usariamos un escenario base P90 de un ano
para proyectos edlicos diversificados® y un escenario base P95 o P99 de un afio para
proyectos no diversificados. Por lo general, también usariamos un escenario base P90 para
los proyectos hidroeléctricos. En algunos casos, podemos utilizar como base un escenario de
nivel P inferior o un escenario basado en un nivel P promedio durante un periodo un poco
mas prolongado si los datos del recurso edlico/hidroeléctrico son sélidos” y muestran baja
volatilidad.

Para todo tipo de proyectos de energia renovable, nuevos y en operacion, el escenario base
de probabilidad puede ser P90 o superior para los proyectos donde la volatilidad proyectada
o experimentada es alta, la tecnologia o el equipo estdn menos probados, los datos que
respaldan las proyecciones del consultor de recursos renovables son limitados o
inconsistentes, o el historial operativo no admite un escenario de nivel P inferior.

— INDICADOR DE COBERTURA DEL SERVICIO DE LA DEUDA (DSCR)

El numerador es el flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda, que comprende el
flujo de efectivo operativo (después de impuestos y cambios en el capital de trabajo, pero
antes de gastos financieros) menos los gastos de capital para mantenimiento mas o menos
las transferencias programadas hacia o desde las reservas para mantenimiento mayor y otras
cuentas de reserva que pudiera tener la estructura de la transaccién, excluyendo las reservas
para el servicio de la deuda.

El denominador varia dependiendo del perfil de amortizacién del proyecto.

Para los proyectos totalmente amortizables, el pago programado de intereses y principal es el
pago en efectivo de intereses y principal ya efectuado o que debe efectuarse en el periodo
pertinente, como se define en la documentacion de los bonos del proyecto o en el contrato
de crédito del proyecto, excluyendo las transferencias automaticas en efectivo. Esta métrica
se basa principalmente en el DSCR promedio anual, calculado o estimado anualmente, para
el periodo de proyeccion pertinente. Dado las estructuras de financiamiento de proyectos e
infraestructura cubiertas por esta metodologia pueden abarcar un amplio rango de
estructuras financieras y tipos de proyectos, el DSCR proyectado también puede basarse en

% Los proyectos edlicos diversificados tienen parques edlicos en varios regimenes de viento no correlacionados.
” Los datos sélidos suelen incluir datos especificos del sitio, asi como un largo historial de datos confiables de estaciones
meteoroldgicas cercanas.
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el DSCR minimo anual proyectado?, o bien en el DSCR promedio anual y considerar el
minimo, o viceversa.

Para los proyectos no amortizables, utilizamos una versién modificada del DSCR (es decir, el
DSCR ajustado), considerando un pago tedrico de la anualidad del servicio de la deuda en el
denominador, que comprende los intereses y el principal necesarios para pagar la deuda
insoluta durante la vida de la concesidn (para proyectos basados en concesiones) o la vida
util econédmica esperada del activo. La anualidad del servicio de la deuda se calcula
utilizando una formula estandar del valor actual (PV, por sus siglas en inglés) de un pago de
anualidad. En otras palabras, suponemos que: (1) el servicio de la deuda anual es una cifra
constante, (2) las tasas de interés son constantes, y (3) el monto total de la deuda insoluta al
final del afio fiscal (esto es, el valor presente de pagos futuros al dia de hoy) se paga en su
totalidad durante la vida de la concesién o la vida Util econdmica esperada.

Algunos proyectos tienen contratos de compra inequivocos que le permiten al proyecto
recuperar todos los gastos operativos, de capital y el servicio de la deuda del comprador de
manera oportuna durante la vida del contrato. En estos casos, el DSCR suele ser superior
pero cercano a 1.0x, y la calidad crediticia del comprador suele ser uno de los factores mas
significativos del perfil de riesgo fundamental del proyecto.

— EFECTIVO OPERATIVO A DEUDA AJUSTADA

El numerador es el efectivo operativo (CFO), que se calcula o estima como el flujo de efectivo
disponible para el servicio de la deuda (como se definié anteriormente), menos el pago de
intereses.

El denominador es la deuda total insoluta al final del periodo de 12 meses que se esta
evaluando, ajustada para incluir otros pasivos tipo deuda que devengan intereses y tienen un
calendario de amortizacidn claramente definido, como arrendamientos fuera de balance,
pagos fijos de las cuotas de la concesion, impuestos refinanciados o préstamos
intercompaiiia.

En el caso de los proyectos totalmente contractuales, este indicador se evalia en funcién del
CFO promedio anual proyectado a deuda ajustada® durante el periodo pertinente, pero puede
evaluarse sobre la base del indicador minimo anual proyectado, o bien puede basarse
principalmente en el promedio y considerar el minimo, o viceversa.

Para los proyectos que dependen principalmente del flujo de efectivo neto no contractual,
nuestro enfoque se basa principalmente en el CFO minimo anual proyectado/deuda. El CFO
promedio anual proyectado/deuda puede no reflejar el riesgo intrinseco del proyecto, ya que
el flujo de efectivo puede ser muy volatil durante el plazo de la deuda. En estos casos,
nuestra evaluacion del nivel apropiado de CFO/deuda utilizado para asignar puntuaciones a
este subfactor también se basaria en la estabilidad/variabilidad esperada del CFO/deuda y
una comparacion del CFO promedio anual y minimo anual/deuda durante el periodo
pertinente.

8 Los DSCR minimos son mas pertinentes cuando podrian mantenerse durante mas de un solo periodo o cuando la
volatilidad del flujo de efectivo es tal que resulta incierto el tiempo en que podria durar un periodo de estrés. En un
proyecto contractual, un DSCR de un solo punto clave puede ser menos relevante, especialmente si las reservas para el
servicio de la deuda son suficientes.

% El CFO a deuda para el periodo relevante se calcula tomando la suma de cada CFO anual de ese periodo y dividiéndola
por la suma de la deuda total ajustada al final de cada periodo.
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Métricas relevantes: Apalancamiento y cobertura

Indicador de cobertura del servicio de la deuda para proyectos totalmente amortizables: (flujo de efectivo operativo después de impuestos y
cambios en el capital de trabajo, pero antes de gastos financieros - gastos de capital para mantenimiento mayor +/- transferencias desde las
reservas para mantenimiento mayor y otras cuentas de reserva, excluyendo las reservas para el servicio de la deuda) / pagos programados de
intereses y principal.

Indicador de cobertura del servicio de la deuda ajustado para proyectos no amortizables: (flujo de efectivo operativo después de impuestos y
cambios en el capital de trabajo, pero antes de gastos financieros - gastos de capital para mantenimiento mayor +/- transferencias desde las
reservas para mantenimiento mayor y otras cuentas de reserva, excluyendo las reservas para el servicio de la deuda) / anualidad del servicio de la
deuda™.

Efectivo operativo a deuda ajustada: flujo de efectivo operativo después de impuestos y cambios en el capital de trabajo, incluyendo los gastos de
intereses, menos los gastos de capital de mantenimiento mayor +/- transferencias de las reservas para mantenimiento mayor y otras cuentas de
reserva, excluyendo las reservas para el servicio de la deuda / deuda total ajustada.

Fuente: ICR

Consideraciones estructurales

Segun esta metodologia, la estructura financiera base es una estructura corporativa estandar no
garantizada. Cuando las caracteristicas estructurales mas habituales de una transaccidén de
financiamiento de proyectos estan presentes, evaluamos el nivel de reduccién de riesgo que le
proporcionan a un proyecto y lo reflejamos en nuestra clasificacién. Podemos considerar que el
riesgo aumenta cuando la liquidez esta por debajo de los estandares del mercado o si la
estructura esta subordinada.

A continuacidn, se presentan algunos ejemplos de las consideraciones estructurales que pueden
verse reflejadas en las clasificaciones.

Caracteristicas estructurales y liquidez

Las caracteristicas de la estructura de un proyecto implican controles importantes sobre el
emisor y otorgan derechos a los acreedores que pueden ayudar a reducir el riesgo de
incumplimiento o disminuir la severidad de la pérdida. Los emisores de financiamiento de
proyectos, que son entidades con fines especificos (SPE, por sus siglas en inglés) con
financiamiento de proyectos sin recurso y un fin comercial limitado, tienen caracteristicas
estructurales estandares, como un paquete de garantia estandar para el acreedor sobre todos los
contratos y activos principales del proyecto; una cascada de flujo de efectivo para las cuentas
gestionadas por el administrador; limites sobre nuevas deudas, inversiones y cambio de control;
limitaciones sobre la distribucién de flujo de efectivo excedente; derechos de intervencion para
acreedores y garantias prendarias, y un nivel adecuado de proteccion de la deuda del proyecto,
entre otros. Asimismo, el requisito de pago por rescisién del contrato del proyecto también puede
fortalecer la calidad crediticia del proyecto si el pago exigido es suficiente para cubrir y cancelar
toda la deuda insoluta y es efectuado por una contraparte solvente.

La liquidez es un indicador importante de la capacidad de un proyecto de soportar
interrupciones periddicas de los ingresos debido a circunstancias imprevistas, incluyendo
cuestiones operativas y de desempefio. El tipo de liquidez de un proyecto, por ejemplo, una

' La férmula para el pago de la anualidad del servicio de la deuda es: ((deuda de corto plazo + deuda de largo plazo,
bruta) x tasa de descuento) / (1 - (1/1 + tasa de descuento) “vida restante de la concesién)). La tasa de descuento
utilizada suele ser (1) el costo real de la deuda de la empresa, si se fija en gran medida durante la vida de la concesion,
0 (2) un supuesto del costo promedio de la deuda de largo plazo para la categoria de calificacién del emisor.
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reserva para el servicio de la deuda (DSR, por sus siglas en inglés) financiada con efectivo o
respaldada por una carta de crédito o una fianza de caucidn, asi como el tamaiio, la calidad y los
términos de la DSR, incluyendo la calidad crediticia del proveedor de la carta de crédito o de la
fianza, proporcionan una indicacion importante del acceso de un proyecto a los fondos.

La liquidez comprometida suele estar inmediatamente disponible para un proyecto a partir de
fuentes que incluyen reservas para el servicio de la deuda, reservas para mantenimiento mayor,
reservas operativas o similares, y lineas comprometidas de capital de trabajo u otras formas de
liquidez complementaria. Al evaluar el acceso de un proyecto a la liquidez, normalmente
consideramos si la liquidez es accesible a demanda y si incrementa la deuda del proyecto
cuando se accede a ella.

La liquidez estandar de los proyectos depende de la posible volatilidad del flujo de efectivo de un
proyecto. Una DSR de seis meses es una caracteristica de liquidez estandar para un
financiamiento de proyectos totalmente contractual y amortizable. Ademas, en una estructura de
financiamiento de proyectos, se esperaria que un proyecto con un perfil de mantenimiento
variable y capacidad limitada para recuperar los costos en el periodo en que se incurren tuviera
una reserva para mantenimiento mayor como caracteristica estandar. Una reserva para
mantenimiento mayor y una reserva operativa también pueden ser necesarias para proyectos con
nuevas tecnologias o necesidades inciertas durante el ciclo de vida util.

En términos mas generales, la liquidez puede ser crucial para las clasificaciones, ya que una
liquidez débil aumenta otros riesgos que deben enfrentar las compafias. Normalmente
analizamos los posibles requerimientos de liquidez de corto plazo desde la perspectiva de ambas
fuentes y usos de efectivo, y también podemos considerar la forma en que los escenarios de
estrés pueden afectar la liquidez de una compaiiia. Para la mayoria de los emisores de
infraestructura corporativa, una liquidez fuerte no aumenta la clasificacion, pero una liquidez
débil podria disminuirla.

En algunos subsectores de infraestructura, la estacionalidad es un factor importante que
determina la demanda de los clientes y puede generar cambios en los balances de efectivo y las
posiciones de capital de trabajo de los emisores, aumentando sus necesidades de liquidez. Una
mayor volatilidad da menos lugar a errores para cumplir con la demanda de los clientes o la
ejecucidn operativa.

Riesgo de refinanciamiento

Un proyecto que requiere que cualquier deuda insoluta sea refinanciada en su fecha de
vencimiento contractual presenta un riesgo crediticio mayor debido a la incertidumbre en torno a
la disponibilidad de crédito en el futuro y a la capacidad del emisor para obtener condiciones
crediticias favorables, incluyendo tasas de interés y diferenciales. El riesgo de refinanciamiento
es influido por el tamafio, el momento y el perfil de la necesidad de refinanciamiento en relacién
con la certeza de flujo de efectivo en el futuro. El riesgo de refinanciamiento también se ve
afectado por los mitigantes de riesgo del emisor, como reservas de liquidez, transferencias
automaticas de efectivo, coberturas de tasa de interés de largo plazo, condiciones crediticias del
mercado y apetito por el tipo de proyecto. El refinanciamiento de un proyecto bajo diferentes
condiciones crediticias también puede afectar sus indicadores de apalancamiento y cobertura. El
riesgo de refinanciamiento es especialmente pronunciado para los proyectos que pueden estar
experimentando problemas tales como dificultades operativas, litigios contractuales, debilidad
de las contrapartes o cambios en la dinamica del mercado, y para aquellos que se acercan al
final de su concesién.
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Riesgo de comprador

Una consideracidon importante para la mayoria de los financiamientos de proyectos contractuales
es la calidad crediticia del comprador (o contraparte). El nivel de dependencia del comprador
esta relacionado con la dificultad que tendra el proyecto para encontrar un contrato de
reemplazo con términos considerablemente similares.

Muchos proyectos totalmente contractuales cumplen una necesidad especifica del comprador, y
pueden ser menos valiosos para otros compradores potenciales, de modo tal que el contrato
podria no ser reemplazado facilmente bajo los mismos términos. En estos casos, la dependencia
gue se tiene del comprador es alta, y su perfil crediticio normalmente actia como techo para la
clasificacion del proyecto. Sin embargo, podria haber cierta desvinculacién si un comprador
experimenta estrés, cuando hay informacién especifica del caso. Por ejemplo, podemos tener
una mejor visién de la probabilidad de que los pagos del comprador contintien en un escenario
de quiebra, o las implicancias de recuperacién para el proyecto si se vendieran sus productos o
servicios en un mercado competitivo.

Si el comprador reemplazante esta facilmente disponible o el proyecto no es contractual, la
dependencia del comprador es baja. Cuando el comprador del proyecto esta regulado y
proporciona un servicio esencial a un grupo de clientes finales, como una empresa regulada de
servicios publicos, nuestra opinién sobre el riesgo del comprador puede considerar la
probabilidad de soporte regulatorio para la produccién del proyecto como mitigante de la calidad
crediticia débil o desconocida del comprador real.

Por lo general, se considera que los proyectos de energia eléctrica con contratos regulados en
Chile tienen baja dependencia al comprador ya que es energia que se vende al sistema eléctrico

, por otro lado, hay licitaciones privadas de suministro (usualmente de compafiias mineras) en la
que todos los flujos contratados dependen de un comprador (la compafiia minera). La
dependencia esta limitada por varios factores tipicos de estos proyectos, que incluyen una
cartera de compradores normalmente grande y diversificada, y la facilidad de sustituir a la
compania de distribucidn, si es necesario, debido a la naturaleza interconectada del sistemay a
la responsabilidad del regulador de garantizar la continuidad del servicio y el equilibrio financiero
del sistema. Adema3s, se espera que estos proyectos puedan vender su energia en el mercado al
contado hasta asegurar un nuevo contrato.

Cuando existe una diversificacion muy grande de la base de usuarios, por ejemplo, una autopista
de peaje, nuestra evaluacion también puede incluir consideraciones relacionadas con los riesgos
sistémicos y la medida en que los clientes finales estan expuestos a tendencias econdmicas
regionales similares, consideraciones regulatorias y fiscales.

Otras consideraciones

Al asignar una clasificacién, podemos incluir otras consideraciones que no se encuentran en los
factores estandares de clasificacion descritos anteriormente. Algunas de estas consideraciones
pueden ser importantes para todos los emisores, mientras que otras pueden ser importantes solo
en determinadas circunstancias o para un subconjunto de emisores.

A continuaciodn, se presentan algunos ejemplos de las consideraciones que pueden verse
reflejadas en las clasificaciones.
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Otros riesgos de contraparte

Una consideracidn clave para todo financiamiento de proyectos es la medida en que un proyecto
esta expuesto al riesgo de contraparte. El rapido deterioro de la posicién financiera de la
contraparte clave de un proyecto puede afectar negativamente al flujo de efectivo del proyecto.
Un proyecto también puede estar expuesto a terceros cuando un contrato importante contiene
disposiciones de rescision basadas en acciones, inacciones o quiebra del patrocinador o sus
afiliadas.

Una proteccidn contractual insuficiente también puede debilitar la resiliencia de un proyecto a
eventos adversos. Por ejemplo, cuando las protecciones clave del seguro son limitadas, nulas o
tienen un periodo de deducible prolongado antes de que el proyecto pueda recibir pagos por
interrupcién del negocio, un proyecto dependera completamente de sus reservas y del soporte
del patrocinador hasta que pueda generar flujo de efectivo.

Otros riesgos de contraparte para un proyecto contractual incluyen la potencial pérdida o
rescision de los contratos de suministro, combustible o cobertura, una péliza de seguros, o
contratos de construccién u operacidn.

Estrategia del equipo directivo

La calidad del equipo directivo del emisor de infraestructura corporativa o del patrocinador de un
proyecto es un factor importante que da soporte a la fortaleza crediticia. Evaluar la ejecucién de
los planes de negocio a lo largo del tiempo puede resultar util para analizar las estrategias, las
politicas y las filosofias de negocio del equipo directivo, ademas de medir su desempefio frente
al de los competidores y nuestras proyecciones. El historial del equipo directivo de seguir los
planes establecidos, los compromisos y las normas brinda una perspectiva del probable
desempeio del equipo directivo en el futuro, incluyendo situaciones de estrés.

Controles financieros, divulgacion de informacion y asesores técnicos

Nuestra opinién sobre la calidad crediticia depende de la precisidn de los estados financieros
auditados o modelos financieros para asignar y monitorear clasificaciones mediante esta
metodologia. La existencia de informacidn financiera relevante y oportuna, divulgaciones y la
aplicacién consistente de informacion financiera pueden indicar la transparencia de una
compaiiia, asi como su cumplimiento con las politicas y los estandares regulatorios. Los
comentarios de los auditores en los reportes financieros y las reformulaciones inusuales de los
estados financieros o las entregas de informacién financiera fuera de las fechas regulatorias
pueden indicar debilidad en los controles internos.

También podemos basarnos en las opiniones y estimaciones de los asesores técnicos, por
ejemplo, una evaluacién del riesgo de construccion y de los gastos operativos realizada por un
ingeniero independiente, o un reporte de un asesor de mercado sobre la naturalezay la
profundidad de la demanda y las fuentes de suministro de la competencia. Las revisiones
sustanciales de las opiniones y estimaciones de estos asesores pueden cambiar nuestra visién
prospectiva de los indicadores financieros o nuestro nivel de confianza general de que el
proyecto pueda alcanzar un flujo de efectivo especifico.

Riesgo de construccion y arranque

El riesgo de construccidn cubre el periodo que va desde el cierre financiero hasta la conclusion
del proyecto, mientras que el arranque abarca desde la conclusién hasta la estabilidad operativa,
cuando un proyecto de infraestructura comienza a generar ingresos, pero puede seguir
esperando la aceptacion del mercado, necesita estabilizar su desempeiio inicial o experimenta
otros riesgos de puesta en marcha.
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Cuando hay riesgo de construccién, normalmente consideramos el riesgo progresivo que plantea
la construccidn en si, incluyendo los contratos vigentes y la forma en que distribuyen el riesgo
entre el contratista, el comprador, el emisor y, si corresponde, el patrocinador del proyecto. Otras
consideraciones incluyen la experiencia, la reputacién y el historial del contratista en la
ejecucioén de proyectos similares a tiempo y dentro del presupuesto. Cuando el riesgo de
construccion estd garantizado por un tercero, consideramos la calidad crediticia del garante, asi
como los términos y condiciones de la garantia.

El tiempo transcurrido entre la finalizacidn de la construcciéon y el pleno inicio de las operaciones
puede ser volatil y tener un efecto importante en el éxito general del proyecto. Suele haber varios
niveles de mitigantes contractuales y liquidez en el financiamiento que compensan los riesgos
relacionados.

Cuando existe riesgo de arranque, evaluamos el riesgo crediticio durante el periodo de inicio de
operaciones y el riesgo esperado cuando el proyecto entra totalmente en operacién, y asignamos
una clasificacion consistente con el periodo de mayor riesgo crediticio.

Estas mismas consideraciones se aplican a los proyectos operativos cuya construccion esta
relacionada con la expansidn, por ejemplo, para cumplir con un aumento de los requisitos o la
capacidad del proyecto.

Consideraciones de riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Las consideraciones de riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, por sus
siglas en inglés) pueden afectar las clasificaciones de los proyectos de infraestructura de manera
diferente, dependiendo de los subsectores en los que operan. En muchos subsectores, todos los
emisores tienen un nivel similar de exposicidn a riesgos ESG. En estos casos, los riesgos ESG
solo suelen diferenciar a las clasificaciones dentro del mismo sector cuando un emisor es
inusualmente fuerte o débil en un aspecto ESG en particular. En otros casos, algunas cuestiones
ESG pueden variar ampliamente entre los emisores y ser importantes solo en determinadas
circunstancias o para un subconjunto de emisores dentro del sector. Algunas consideraciones
ESG podrian estar incluidas en nuestro analisis, en un sector, mercado o industria especificos, o
en un nivel especifico de clasificacién, por lo que evaluariamos los riesgos ESG junto con el
impacto sobre las clasificaciones en cada caso. Normalmente evaluariamos las consideraciones
de riesgos ESG en relacidn con las practicas del sector a nivel local para identificar posibles
tendencias junto con la gestidn de riesgos ESG de la entidad.

— AMBIENTALES

Los riesgos ambientales se dividen en dos categorias generales: (i) las consecuencias de las
iniciativas regulatorias o de politicas que buscan reducir o prevenir tendencias o peligros
ambientales, o bien tendencias o peligros percibidos; y (ii) los efectos adversos de
tendencias y peligros ambientales directos, como la contaminacidn, las sequias, los graves
desastres naturales y causados por el hombre, el agotamiento del capital natural, los costos
de limpieza y el cambio climatico.

En términos generales, clasificamos los riesgos ambientales que suelen ser los mas
importantes desde el punto de vista crediticio en cinco categorias: (i) descarbonizacidn; (ii)
riesgos fisicos del cambio climatico; (iii) manejo del agua; (iv) residuos y contaminacién; y (v)
capital natural.
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— SOCIALES

Las consideraciones sociales se dividen en dos categorias generales: (i) consideraciones
especificas de cada emisor, como problemas de seguridad de los productos o de relaciones
publicas que perjudican la reputacidén de un emisor; y (ii) efectos adversos de factores
externos, como regulaciones que conducen a mayores costos de cumplimiento o crean
normas estrictas de trabajo. Los proyectos también pueden verse afectadas por tendencias
demograficas y sociales en el sector publico. Por ejemplo, el nivel de educacién de los
trabajadores afecta la capacidad de una compania para contratar empleados clasificados.

En términos generales, clasificamos los riesgos sociales que suelen ser los mas importantes
desde el punto de vista crediticio en cinco categorias: (i) relacidn con el cliente; (ii) capital
humano; (iii) tendencias demograficas y sociales; (iv) salud y seguridad; y (v) produccidn
responsable.

— GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno corporativo se refiere al marco y los procesos a través de los cuales se toman
decisiones y se llevan a cabo acciones relacionadas. Las consideraciones de gobierno
corporativo son importantes para los patrocinadores y pueden ser importantes para los
proyectos, aunque las fuertes caracteristicas estructurales del financiamiento de un
proyecto pueden mitigar muchos riesgos relacionados con el gobierno corporativo. Entre las
areas de interés del gobierno corporativo se encuentran la experiencia financiera del comité
de auditoria, la credibilidad y el historial del equipo directivo, el cumplimiento y la
presentacion de reportes, las interacciones con auditores externos, y la estructura
corporativa, organizativa y de la junta directiva.

Clasificamos en términos generales los riesgos de gobierno corporativo que son mas
relevantes desde una perspectiva crediticia en cinco categorias: (i) estrategia financiera 'y
gestidn de riesgos; (ii) credibilidad e historial de gestion; (iii) estructura organizativa; (iv)
cumplimiento y reporte; y (v) estructura, politicas y procedimientos de la junta directiva.

Las consideraciones ESG suelen ser una fuente de riesgo crediticio mas que la fortaleza. Sin
embargo, las consideraciones ESG no siempre son negativas y, en algunos casos, pueden ser una
fuente de fortaleza crediticia. Por ejemplo, es mas probable que una compafia con un gobierno
corporativo extraordinariamente fuerte tenga una cultura de evaluacién integral de los riesgos y
de toma de decisiones informadas con miras a la sostenibilidad de largo plazo. Una transaccion
también puede verse favorecida, desde una perspectiva crediticia, si consideramos que
probablemente obtendrd una ventaja de negocio importante y sostenible a partir de las
tendencias ambientales, o si existen iniciativas especificas del emisor que incorporan acciones
significativas de mitigacion o fortalecimiento relacionadas con sus exposiciones ESG.

Consideraciones relacionadas con la interferencia del gobierno

Algunos proyectos podrian ser objeto de una importante atencién politica y regulatoria dado su
papel fundamental en la economia. La interferencia politica y regulatoria puede adoptar diversas
formas y puede ser negativa para el perfil crediticio de un proyecto. Por ejemplo, el escrutinio
gubernamental de los estdndares ambientales y de seguridad puede crear costos adicionales.
También podemos considerar el nivel de discrecidén para mantener el perfil econémico del
proyecto, en funcién de los términos de la concesidn y los contratos. Cuanto mayor sea el grado
de decisién que implica el proyecto, mayor sera la flexibilidad potencial. Si bien el derecho del
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proyecto puede estar claramente determinado por los términos de la concesidn o el contrato, la
capacidad real de cambiar algunas condiciones puede verse afectada por la interferencia
politica.

Indicadores adicionales

Los indicadores incluidos en la metodologia son aquellos que suelen ser los mas importantes
para asignar clasificaciones a los emisores clasificados con la metodologia; sin embargo,
podemos utilizar indicadores adicionales para nuestro anélisis de proyectos especificos.

Por ejemplo, en nuestra vision prospectiva de los indicadores para proyectos amortizables,
podemos considerar la disponibilidad del proyecto y los indices de interrupcidn forzosa, los
costos reales versus los presupuestados de las operaciones y sus tendencias, y el costo y
cronograma de interrupciones para mantenimiento mayor en relacién con el presupuesto. Para
los proyectos no contractuales, también podemos tomar en cuenta las tendencias en los
ingresos, costos y margenes operativos. También consideramos las tendencias que afectan el
flujo de efectivo disponible para efectuar pagos que reduzcan la deuda mediante mecanismos de
transferencia automatica.

En algunos casos, por ejemplo, cuando hay una incertidumbre significativa en torno a los
resultados futuros, nuestra evaluacion de las tendencias puede ser cualitativa.

Otros

Podemos incorporar otras consideraciones que son importantes para el perfil crediticio de un
emisor. Por ejemplo, puede haber otros factores que, aunque no son comunes en el sector, son
relevantes para un proyecto o una compafia de infraestructura en particular.

Reconocemos la posibilidad de que un evento inesperado (riesgo de evento) pueda provocar una
caida repentina y pronunciada en la solvencia crediticia fundamental de una empresa. Los
riesgos de eventos — que son variados y suelen tener baja probabilidad y alto impacto — pueden
afectar incluso un proyecto estable y bien capitalizado. Algunos tipos de riesgos de eventos
incluyen fusiones y adquisiciones, ventas de activos, escisiones, litigios, pandemias, eventos
importantes de ciberdelitos, riesgo hidroldgico y cambios climaticos y distribuciones a los
accionistas.

Analisis de Escenarios

Las clasificaciones pueden ser informadas por analisis de escenarios ejecutados en la matriz de
clasificacion. A discrecion de los analistas y los comités de clasificacion, dicho analisis de
escenarios puede tomar una variedad de formas, tales como: resultados de la matriz de
clasificacion bajo los supuestos del caso base y del caso a la baja; andlisis del margen de
maniobra de un emisor para cumplir covenants financieros; y determinacién de los supuestos
gue podrian llevar a un emisor al incumplimiento, y su probabilidad. Este analisis podria llevar a
un comité a asignar una clasificacion que difiera del resultado de la matriz de clasificacién al que
se llegd utilizando resultados histéricos.
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Evaluacion de apoyo extraordinario

Las clasificaciones de los emisores de este sector en Chile incorporan nuestra evaluacion de la
probabilidad de soporte extraordinario, explicito o implicito, por parte de la casa matriz o el
patrocinador. Esta evaluacién incorpora el soporte no considerado en el subfactor de perfil del
patrocinador/propietario. Las clasificaciones también incorporan el soporte significativo de los
gobiernos y las garantias de los bancos multilaterales de desarrollo o entidades similares.

El soporte extraordinario explicito de un patrocinador puede ser en forma de garantia plenay
directa, o una garantia que puede revocarse en determinados casos, por ejemplo, al alcanzar un
cierto nivel de cobertura del servicio de la deuda u otros umbrales. Una garantia plena y directa,
aunque poco frecuente, puede igualar la calidad crediticia del proyecto y la de la entidad que da
soporte. Al evaluar el soporte explicito, consideramos la naturaleza juridica especifica y la
aplicabilidad del soporte, asi como la probabilidad de pago puntual y su posible terminacién.

Cuando una matriz o patrocinador brinda soporte implicito legalmente no vinculante por encima
de los niveles evaluados en el subfactor de perfil del patrocinador/propietario, solemos acortar la
diferencia entre la calidad crediticia del proyecto y la del patrocinador o propietario.

Asimismo, podemos considerar la fortaleza y confiabilidad de las instituciones del pais,
incluyendo la resiliencia de su sistema bancario. Normalmente todos los proyectos estén
expuestos en cierta medida a la transmisién de choques entre los sectores de la economia. Si
bien es probable que los proyectos se vean afectados en cierto grado, puede haber diferencias
en la sensibilidad crediticia de los proyectos frente a los cambios en la calidad crediticia del
soberano. Ademas, el proyecto puede estar sujeto a acciones por parte de los gobiernos, que
pueden incluir cambios en las politicas fiscales o regulatorias, controles de precios, alta carga
impositiva o interferencia politica, especialmente durante una crisis.

Los emisores de proyectos que son propiedad de uno o mas gobiernos pueden obtener un alza
de sus clasificaciones en funcién del nivel esperado de soporte del gobierno.

Garantias: Sustitucion de crédito y otras garantias

El apoyo crediticio de terceros suele ser proporcionado por un banco, gobierno, avalador
financiero o entidad corporativa y es utilizado para acceder al mercado de capitales a un coste
menor y con una clasificacion crediticia superior a la que podria obtenerse de forma
independiente.

Generalmente, las transacciones que se clasifican segun el enfoque de garantia y que se
consideran sustitucion de crédito reciben una clasificacidon coherente con la clasificacién del
proveedor de apoyo crediticio, siempre que sea superior a la clasificacidn subyacente de la
transaccién garantizada. El objetivo de una transaccién con este enfoque es proteger a los
inversores del rendimiento independiente del emisor o de la transaccidn, impago o quiebra, y
prever el pago del principal y los intereses acumulados sobre la deuda a medida que vence.
Dadas las diferencias en las formas de apoyo, la variacidn en las estructuras legales, las
relaciones subyacentes y las circunstancias especificas que rodean cada financiacion, las
evaluaciones de clasificacidn se realizan basandose en transacciones concretas.

Para reflejar mejor el riesgo crediticio en un valor totalmente respaldado o garantizado,
aplicaremos la clasificacidn superior entre la clasificacion del proveedor de soporte o garantia 'y
la clasificacidon subyacente publicada para la emision independiente, y asi seguiremos la
clasificacion de un proveedor de soporte y la clasificacion del emisor.

ICR / Metodologia de Clasificacion de Proyectos de Infraestructura 22

Ch

le



ICR

En resumen, los tipos de disposiciones de garantia que permitirian la sustitucién completa del
crédito son:

— La garantia establece que es irrevocable e incondicional.
— La garantia garantiza el pago total y puntual de la obligacién subyacente.
— La garantia cubre el pago, sin necesidad de solicitarlo ni cobrarlo.

— La garantia cubre pagos preferentes, comisiones fraudulentas por transferencia u otros
pagos que hayan sido rescindidos, repudiados o "recuperados".

— El garante renuncia a todas las defensas.
— El plazo de la garantia se extiende hasta el plazo de la obligacion subyacente.
— La garantia es exigible contra el aval.

— La transferencia, cesion o modificacién de la garantia por parte del garante no implica un
deterioro del soporte crediticio proporcionado por la garantia.

— La garantia esta regida por la ley de una jurisdiccidén que sea favorable con la ejecucion de
las garantias.

La cobertura parcial por parte de un aval no se considera suficiente para reemplazar la
clasificacion crediticia y no evita el impago del instrumento subyacente. Sin embargo, se
analizaran las caracteristicas y el grado de cobertura de la garantia para evaluar su impacto en la
clasificacion.

Asignacion de clasificaciones a nivel de emisor y a nivel
de instrumento

Después de considerar los factores de clasificacion, las consideraciones estructurales y otras
consideraciones de clasificacion, solemos asignar una clasificacidn de emisor o de instrumentos.

Limitaciones generales de la metodologia

Esta metodologia no incluye una descripcion exhaustiva de todos los factores que podemos
considerar al momento de asignar clasificaciones en los sectores cubiertos en esta metodologia.
Los financiamientos de proyectos pueden enfrentar nuevos riesgos o nuevas combinaciones de
riesgos, y pueden desarrollar nuevas estrategias para mitigarlos. Buscamos incorporar todas las
consideraciones crediticias importantes en nuestras clasificaciones con la perspectiva de mas
largo plazo que sea posible dada la visibilidad de estos riesgos y mitigantes.

Las clasificaciones reflejan nuestra expectativa del futuro desempefio de un proyecto; sin
embargo, a medida que se prolonga el horizonte de largo plazo, aumenta la incertidumbre y
disminuye la utilidad de estimaciones precisas. En la mayoria de los casos, los riesgos de mas
corto plazo son mas significativos para los perfiles crediticios del emisor y, por lo tanto, tienen
un impacto mas directo en las clasificaciones. Sin embargo, en algunos casos, nuestra vision de
las tendencias de mas largo plazo puede afectar las clasificaciones.
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La informacidn utilizada para evaluar los factores y subfactores se basa en informacion
proporcionada por la patrocinadores o asesores financieros, la informacién de los estados
financieros y datos disponibles publicamente, como la informacién divulgada por los reguladores.
También podemos incorporar informacién no publica.

Nuestras opiniones a futuro se basan en supuestos que, a posteriori, pueden resultar
incorrectos. Estos supuestos incluyen cambios inesperados en cualquiera de los siguientes
factores: el entorno macroecondmico, las condiciones generales del mercado financiero, la
competencia dentro la industria, la tecnologia disruptiva, o acciones regulatorias y legales. En
cualquier caso, predecir el futuro esta sujeto a gran incertidumbre.

Limitaciones de la matriz de clasificacion

La matriz de clasificacion de esta metodologia es una herramienta relativamente simple que se
centra en los indicadores de fortaleza crediticia relativa. Las ponderaciones de cada factor de la
matriz de clasificacidn representan una aproximacion de su importancia para tomar decisiones
de clasificacién en el sector, pero la importancia real de un factor en particular puede variar
considerablemente en funcion de las circunstancias de una institucién en especifico.

Los factores no incluidos en la matriz de clasificacidon pueden ser importantes para las
clasificaciones, y su importancia relativa también puede variar de una institucién a la otra.
Podemos utilizar la matriz de clasificacion en diferentes periodos histéricos o a futuro y en casos
de informacion faltante, si asi lo consideramos, haremos supuestos conservadores sobre la
misma basandonos en tendencias, informacion histérica, de la industria y de los pares.
Asimismo, en nuestras clasificaciones solemos incorporar visiones a futuro de los riesgos y
mitigantes de manera cualitativa. Como resultado, los resultados de la matriz de clasificacion
pueden diferir de las clasificaciones asignadas.
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Apéndice A: Matriz de clasificacion del ICR

FIGURA 4 Matriz de clasificacion para proyectos de infraestructura

Ponderacién

Factor

Subfactor

Amortizable

20%

PERFIL DE NEGOCIOS
Posicién de mercado

amortizable

20%

Monopolio establecido o
se espera que el
principal proveedor de
servicios tenga una
competencia muy
limitada durante el plazo
de la deuda;

o
los términos del contrato
son competitivos frente
a los precios de mercado
vigentes en un futuro
previsible; se espera que
la rescision del contrato
tenga un impacto
limitado, o nulo, en los
ingresos.

Para los proyectos de
generacion de energia
renovable, el marco
regulatorio es favorable;
el precio de las energias
renovables que produce
el proyecto es igual o
cercano al de otros tipos
de energia renovable en
la misma jurisdiccion.

El proyecto tiene una
exposicion muy limitada
a la competencia
durante el plazo de la
deuda o tiene una
posicién de mercado
muy fuerte que se
espera que permanezca
sin cambios durante el
plazo de la deuda;

o
los términos del contrato
son iguales o cercanos a
los precios de mercado
en un futuro previsible;
se espera que la
rescision del contrato
ocasione una
disminucién muy
modesta de los ingresos.

Para los proyectos de
generacion de energia
renovable, el marco
regulatorio generalmente
es favorable; el precio de
las energias renovables
que produce el proyecto
es ligeramente superior
al de otros tipos de
energia renovable en la
misma jurisdiccion.

El proyecto tiene cierta
exposicion a la
competencia, pero con
una fuerte posicion de
mercado que se espera
que se mantenga estable
durante el plazo de la
deuda;

o
los términos del contrato
son moderadamente
superiores a los precios
de mercado en un futuro
previsible; se espera que
la rescision del contrato
ocasione una
disminucién modesta y
temporal de los ingresos.

Para los proyectos de
generacion de energia
renovable, el marco
regulatorio es algo débil,
o el soporte podria
deteriorarse ante un
cambio de ley; el precio
de las energias
renovables que produce
el proyecto es
moderadamente superior
al de otros tipos de
energia renovable en la
misma jurisdiccion.

El proyecto tiene una
exposicién moderada a
la competencia, con una

fuerte posicion de
mercado que se espera
se debilite

moderadamente durante

el plazo de la deuda;

o

los términos del contrato

son moderadamente
superiores a los precios
de mercado en un futuro
previsible; se espera que
la rescision del contrato

ocasione una
disminucioén sustancial
de los ingresos.

Para los proyectos de
generacion de energia
renovable, el marco
regulatorio es
inconsistente o
vulnerable a cambios
con un impacto negativo
en el proyecto; el precio
de las energias
renovables que produce
el proyecto es
considerablemente
superior al de otros tipos
de energia renovable en
la misma jurisdiccion.

10,5-13,5

El proyecto tiene amplia
exposicion a la
competencia, con una
modesta posicién de
mercado que se espera
que se debilite
moderadamente durante
el plazo de la deuda;

o
los términos del contrato
son considerablemente
superiores a los precios
de mercado en un futuro
previsible; se espera que
la rescision del contrato
ocasione una
disminucion sustancial
de los ingresos y que
resulte dificil obtener un
contrato de reemplazo
con términos similares.

13,6-16,5

El proyecto tiene amplia
exposicion a la
competencia, con una
posicién de mercado
algo débil que se espera
que se debilite ain més
durante el plazo de la
deuda;

o
los términos del contrato
son considerablemente
superiores a los precios
de mercado; se espera
que la rescision del
contrato ocasione una
severa disminucién de
los ingresos y que
resulte
extraordinariamente
dificil obtener un
contrato de reemplazo.

16,56 -19,6

El proyecto esta
expuesto a una intensa
competencia, con una

posicion de mercado
muy débil que se espera
que se deteriore
notablemente durante el
plazo de la deuda;
o
los términos del contrato
estan siendo
cuestionados
activamente; se espera
que la rescision del
contrato ocasione un
incumplimiento de pago
en el término de un afio.

Chile

19,6-20,56

El proyecto tiene una
posicién de mercado que
presenta un deterioro
sustancial, que
probablemente resulte
en un flujo de efectivo
insuficiente para cubrir
la deuda insoluta;

o
los términos del contrato
no son sostenibles y es
probable que el emisor
esté en incumplimiento.
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Ponderacién

Subfactor

2
e}
©
N
&
=4
15}
=
<

25%

Previsibilidad de los flujos de efectivo netos

amortizable

25%

Alta previsibilidad del
flujo de efectivo neto,
con una exposicion
limitada a los ciclos
econdémicos o cambios
en las preferencias de
los usuarios;

Y
los compradores tienen
perfiles crediticios muy
sélidos;

el flujo de efectivo neto
contratado
practicamente no
presenta un riesgo
significativo de volumen
ni de precios; los
contratos son de compra
obligatoria, estan
estructurados para
trasladar casi todos los
costos sin condiciones
significativas y se
extienden durante todo
el plazo del

Previsibilidad
moderadamente alta del
flujo de efectivo neto,
con una exposicion
modesta a los ciclos
econémicos o cambios
en las preferencias de
los usuarios;

Y
los compradores tienen
perfiles crediticios
sélidos;

el flujo de efectivo neto
contratado presenta un
riesgo limitado de
volumen o de precios;
los contratos estan
estructurados para
trasladar la mayoria de
los costos, incluyendo
los costos por cambios
en la regulacion, y se
extienden durante todo
el plazo del

Previsibilidad moderada
del flujo de efectivo
neto, con una exposicion
moderadamente alta a
los ciclos econémicos o
cambios en las
preferencias de los
usuarios;

los compradores tienen
perfiles crediticios
moderadamente sélidos;

el flujo de efectivo neto
contratado presenta un
riesgo moderado de
volumen o de precios;
los contratos estén
estructurados para
trasladar algunos costos
relacionados con la
inflacién y se extienden
durante todo el plazo del
financiamiento.

Previsibilidad
moderadamente baja del
flujo de efectivo neto,
con una exposicion
moderadamente alta a
los ciclos econdmicos o
cambios en las
preferencias de los
usuarios;

los compradores tienen
perfiles crediticios
moderados;

el flujo de efectivo neto
contratado presenta un
riesgo moderadamente
alto de volumen o de
precios; los contratos
estan estructurados para
trasladar algunos costos,
pero pueden no
extenderse durante todo
el plazo del
financiamiento.

10,5-13,5

Baja previsibilidad del
flujo de efectivo neto,
con una exposicion alta
a los ciclos econémicos
o cambios en las
preferencias de los
usuarios;

los compradores tienen
perfiles crediticios
moderadamente débiles;

el flujo de efectivo neto
contratado limitado
presenta un riesgo alto
de volumen o de precios;
los contratos tienen
pocas disposiciones de
transferencia de costos,
o ninguna, o no se
extienden durante todo
el plazo del
financiamiento.

13,6-16,5

Gran incertidumbre
respecto del flujo de
efectivo neto, con una
exposicion muy alta a los
ciclos econémicos o
cambios en las
preferencias de los
usuarios;

los compradores tienen
perfiles crediticios
débiles;

flujo de efectivo neto
contratado nulo o con un
alto riesgo de volumen o
de precios.

Para los proyectos de
generacion de energia,
existe un riesgo muy alto

16,56 -19,6

Gran incertidumbre
respecto del flujo de
efectivo neto, con una
exposicion muy alta a
los ciclos econémicos o
cambios en las
preferencias de los
usuarios;

(0]
los compradores tienen
perfiles crediticios muy
débiles;

flujo de efectivo neto
contratado nulo o
altamente volatil.

Chile

19,6-20,56

Flujo de efectivo neto
nulo o negativo, con una
exposicion
extremadamente alta e
irreversible a las
recesiones econémicas
o cambios en las
preferencias de los
usuarios;

[0}
los compradores tienen
perfiles crediticios
extremadamente
débiles;

flujo de efectivo neto
contratado nulo o
expuesto a una rescision

financiamiento. financiamiento. S inminente.
Para los proyectos de de suministro de
Para los proyectos de Para los proyectos de L. . .
L. ., L. . generacion de energia, combustible o de
Para los proyectos de Para los proyectos de generacion de energia, generacion de energia, . N
Lo B L. . X . N . existe un alto riesgo de recursos.
generacion de energia, generacion de energia, existe un riesgo existe un riesgo suministro de
no existe un riesgo existe un riesgo limitado | moderado de suministro | moderadamente alto de N
AP N, X L combustible o de
significativo de de suministro de de combustible o de suministro de
L X X recursos.
suministro de combustible o de recursos. combustible o de
combustible ni de recursos. recursos.
recursos.
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Ponderacién

Subfactor

2
e}
©
N
&
=4
15}
=
<

amortizable

Tecnologia o procesos
simples, probados
comercialmente, con
pocos elementos
complejos;

Y
con base en un historial

Tecnologia o procesos
probados
comercialmente, con
algunos elementos
complejos que requieren
habilidades al nivel de
los estandares de la
industria para operary

Tecnologia o procesos
probados
comercialmente con
algunos elementos
complejos que requieren
habilidades
especializadas para
operar y mantener los

Algunos tipos de
tecnologia o procesos
clave no estan probados
comercialmente, pero es
probable que tengan un
desempefio al nivel

10,5-13,5

La tecnologia o los
procesos no estan
probados
comercialmente y es
probable que tengan un

13,6-16,5

La tecnologia o los
procesos no estan
probados
comercialmente y es
probable que tengan un
desempefio
significativamente por

16,56 -19,6

La tecnologia o los
procesos no estan
probados
comercialmente y existe
incertidumbre sobre el

Chile

19,6-20,56

La tecnologia o los
procesos no estan
probados
comercialmente o tienen
un alto riesgo de falla;

el flujo de efectivo
excedente supera

excedente supera el
monto necesario para
financiar todas las

el flujo de efectivo
excedente es suficiente
para financiar todas las

suficiente para financiar
todas las necesidades
de capital durante el

suficiente para financiar
todas las necesidades
de capital durante el

suficiente para financiar
todas las necesidades
de capital durante el

adicional para fondear
todas las necesidades
de capital.

valor del proyecto.

o
=
s
©
3
[0}
aQ
o
o ~ . . ~ ~
‘g de al menos tres afios y mantener los activos; . requerido; desempefio moderado . . futuro desempenio; [¢]
g s activos; A L debajo del nivel L . .
un sélido contrato de Y [0} por debajo del nivel . [0} sin historial operativo,
€ o o . - (0] ) ) requerido; S ) ;
[0} 10% 10% operacién y con base en un historial expectativa de expectativa de requerido; o sin historial operativo y expectativa de un
w0 e ~ ~ . . . ~ .
5] mantenimiento (O&M), de al menos un afioy un P - . desempeiio operativo un [¢] . . . gran incertidumbre desempefio operativo
© X . " desempefio operativo 5 . . . . historial operativo muy o -
- existe la expectativa de sélido contrato de O&M, poco por debajo de los historial operativo débil s X sobre el desempefio muy deficiente o un
N . . . conforme a los . . débil por debajo de los N . . . . .
© un fuerte historial existe la expectativa de . estéandares de la por debajo de los P operativo, o historial historial operativo
0 . f . . . estandares de la . . . estandares de la . . .
S operativo por encima de un historial operativo . X industria, con base en el estandares de la A X operativo muy débil que extremadamente débil
2 . industria; la estructura o R X industria o con
o los estéandares de la conforme a los N desempefio del industria o con plantea dudas sobre la que probablemente
c N . . de O&M proporciona una . antecedentes de costos - .
o industria, y costos estandares de la - patrocinador o un antecedentes de costos . continuidad de las afecte las operaciones
= (] N . . buena visibilidad de los X o operativos .
[ operativos estables industria, y costos . contrato de O&M con un operativos volatiles. operaciones. de manera permanente.
. ) costos operativos . extremadamente
< acordes a los promedios | operativos acordes a los operador reconocido. .
o’ R . . durante el plazo de la volatiles.
w de la industria. promedios de la deuda
o industria. :
o
o )
0] No se requieren
8 reinversiones de capital, Niveles modestos de Niveles algo elevados de Altos niveles de
= o estos requerimientos Niveles modestos y Niveles modestos de mantenimiento y mantenimiento y mantenimiento y
son minimos y facilmente programados mantenimiento reinversion de capital, reinversion de capital, reinversion de capital,
facilmente programados de mantenimiento y . L. Y necesarios para alcanzar | necesarios para alcanzar | necesarios para alcanzar
— . » . reinversion de capital, . . . . .
K] para mantener un reinversién de capital, . los estéandares los estéandares los estédndares El flujo de efectivo no es
= ~ ; ; necesarios para alcanzar L X )
a desempefio operativo necesarios para los estandares contractuales de contractuales de contractuales de suficiente para financiar
o superior al de los mantener un fuerte contractuales de desempefio operativo; desempefio operativo; desempefio operativo; todas las necesidades La reinversién de capital
% estandares desempefio operativo; desempefio operativo: Y de capital durante el requerida para operar el
S 10% 10% contractuales; Y P Y P ’ el flujo de efectivo el flujo de efectivo el flujo de efectivo plazo de la deuda, y es proyecto excede
‘5 Y el flujo de efectivo excedente no es excedente no es excedente no es necesario emitir deuda considerablemente el
pe
>
£
o]
24

significativamente el
monto necesario para
financiar todas las
necesidades de capital
durante el plazo de la
deuda.

necesidades de capital
durante el plazo de la
deuda.

necesidades de capital
durante el plazo de la
deuda.

plazo de la deuda, y se
espera que se emita una
cantidad minima de
deuda adicional.

plazo de la deuda, y se
espera que se emita una
cantidad moderada de
deuda adicional.

plazo de la deuda, y se
espera que se emita una
cantidad significativa de
deuda adicional.
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Factor

patrocinador/propietario

Subfactor

Ponderacién

Q
o
©
N
]
1

amortizable

Patrocinador/propietario
experimentado con un
sélido perfil crediticio.

Patrocinador/propietario
experimentado o
inversionista financiero
estratégico con un perfil
crediticio
moderadamente sélido;

Patrocinador/propietario
estratégico o
inversionista financiero
con un perfil crediticio
moderadamente sélido;

Patrocinador/propietario
o inversionista
financiero con un perfil
crediticio
moderadamente débil;

10,5-13,5

Patrocinador/propietario
con un perfil crediticio
algo débil; el soporte

13,6-16,5

Patrocinador/propietario
con incentivos
econémicos o recursos

16,56 -19,6

Patrocinador/propietario
con incentivos
econémicos o recursos

Chile

19,6-20,56

Patrocinador/propietario
sin incentivos

)
©
= 5% 5% El soporte financieroes | . . . incentivos econémicos y . . . financiero es algo ! . . ) R econémicos ni recursos
= incentivos econémicos y " . incentivos econdmicos . financieros limitados financieros escasos o : .
o) altamente probable en X . recursos financieros incierto en caso de financieros para dar
a recursos financieros adecuados para dar para dar soporte a su nulos para dar soporte a N L
caso de problemas de AP adecuados para dar problemas de R L. R » soporte a su inversion.
" significativos para dar soporte al proyecto en ~ inversion. su inversion.
desempefio. soporte al proyecto en desempefio.
soporte al proyecto en caso de problemas de
caso de problemas de ~
caso de problemas de o desempefio.
~ desempefio.
desempefio.
x §F
8 H ° 1,36x — 1,26x 1,26x — 1,16x 1,16x — 1,08x 1,08x — 0,95x 0,95x — 0,85x 0,856x — 0,75x 0,75x — 0,65x 0-65x — Ox
0= §
x $9 9 9
Qoo | 30% | 15% 1,6x — 1,35x 1,35x — 1,25x 1,25x — 1,15x 115x — 1x 1% — 0,9x 0,9x — 0,8x 0,8x — 07x 0.7x — Ox
= oL E
'_
o
@ 9P
(@) O 05 3x — 1,6x 1,6x — 1,4x 1,4x — 1,25x 1,256x ~— 1,05x 1,05x — 0,95x 0,95x — 0,85x 0,856x — 0,75x 0,75x — Ox
@D o 8
(&) AT
> ©
e
=z T ®©
E 38 oY
s g o 8 ° 20% — 15% 15% — 8% 8% — 4% 4% — 1% 1% — -1,6% -1,6% — -3,6% -3,5% — -5% -5% — -10%
< r = 8§
] Ow
=z
S
= R
@D =
<< T § @ ._g - 15% 25% — 20% 20% — 1% 1% — 6,5% 6,5% — 3,5% 3,5% — 1,5% 1,6% — 0% 0% — 2% -2% — -6%
2F=s ¢
O w®
T ®©
3T o ©
© € gp*
T 2R 30% — 25% 25% — 15% 15% — 10% 10% — 7% 7% — 4% 4% — 2% 2% — 0% 0% — -5%
QL =
2FES
O w©
*1 Un valor de 1,35x 0 mayor equivale a una puntuacién numérica de 0,5. Un valor de Ox o menor equivale a una puntuacién numérica de 20,5.
*2 Un valor de 1,6x o mayor equivale a una puntuacion numérica de 0,5. Un valor de Ox o menor equivale a una puntuacién numérica de 20,5.
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*3 Un valor de 3x o mayor equivale a una puntuaciéon numérica de 0,5. Un valor de Ox o menor equivale a una puntuacién numérica de 20,5.

*4 Un valor de 20% o mayor equivale a una puntuacion numérica de 0,5. Un valor de -10% o menor equivale a una puntuacién numérica de 20,5.
*5 Un valor de 25% o mayor equivale a una puntuacion numérica de 0,5. Un valor de -6% o menor equivale a una puntuacion numérica de 20,5.
*6 Un valor de 30% o mayor equivale a una puntuacién numérica de 0,5. Un valor de -5% o menor equivale a una puntuacién numérica de 20,5.

rfil de riesgo

Riesgo bajo Los ingresos contratados tienen un riesgo limitado de volumen y precios. La tecnologia es simple, de facil comprensidn y probada. Es necesaria una inversion de capital limitada durante el plazo de la deuda.

Los ingresos contratados pueden tener cierta variabilidad por exposicién al volumen o precios, o al riesgo de recursos renovables. Los riesgos de desempefio operativo son manejables. También puede clasificarse como medio si los ingresos tienen
un riesgo limitado de volumen o precios, pero si la tecnologia es algo compleja, o si se necesita una reinversion de capital constante para mantener operaciones sélidas.

Los ingresos son en su mayoria no contratados, o los ingresos contratados estan expuestos casi en su totalidad a la demanda del mercado (es decir, alta exposicién al riesgo de precios), o el proyecto tiene un perfil operativo complejo y altos
requerimientos de reinversion de capital para garantizar un desempefio adecuado..

Riesgo medio

Riesgo alto

La puntuacidn obtenida para cada subfactor cualitativo y la puntuacién obtenida a través de la interpolacién lineal para cada subfactor numérico se multiplica
por el peso de ese subfactor, y los resultados se suman para producir una puntuacién numérica agregada. Las puntuaciones numéricas agregadas se asignan a
una Clasificacidn indicativa después de la tabla en FIGURA 5 . Luego consideramos si el resultado preliminar que resulta de la tarjeta de puntuacién debe ser
puntuado hacia arriba o hacia abajo de acuerdo con los factores descritos Otras consideraciones, apoyo y tipo de instrumento de acuerdo con la metodologia.

g Caracteristicas estructurales y liquidez (-2 a 2 notches)
©
2
(2] k7 ) ) -
% Ty w Riesgo de refinanciamiento (-2 a 2 notches)
o2
2 % Otros riesgos de contraparte (-3 a O notches)
x <
g 2 Estrategia del equipo directivo (-3 a 2 notches)
— 1
%’ o Controles financieros, divulgacion de informacion y asesores técnicos (-3 a 2 notches)
T}
8 ; ° Riesgo de construccion y arranque (-3 a O notches)
wn + =
é § © Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (-3 a 2 notches)
=<
o Consideraciones relacionadas con la interferencia del gobierno (-3 a O notches)
Indicadores adicionales (-3 a 2 notches)
Otros (-20 a 2 notches)

SOPORTE Soporte Crediticio Externo

RESTRICCION DE
LOS COMPRADORES

Nivel de restriccion del comprador

Fuente: ICR
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FIGURA 5 Resultado indicado por la matriz de clasificacion

Puntos en la matriz

Clasificacién indicativa de clasificacion
AAA.cl <15
AA+.cl 1,56<x=<25
AAcl 25<x=385
AA-cl 35<x=45b
A+.cl 45<x=<55
A.cl 5b<x<65
A-cl 6,56<x=<75b
BBB+.cl 75<x=<85
BBB.cl 85<x=95
BBB-.cl 9,6<x=<10,5
BB+.cl 106 <x=115
BB.cl 11,6<x=125
BB-.cl 12,6 <x <135
B+.cl 13,6 <x=<14,5
B.cl 14,56 <x <155
B-.cl 15,6 <x=16,5
CCC+.cl 16,6 <x=<175
CCC.cl 17,56 <x<18,6
CCC-.cl 18,6 <x=19,5
CC.cl 19,6 <x =205
Cucl > 20,5
Fuente: ICR
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Apéndice B: Diferencias tipicas entre financiamiento de
proyectos y corporativo

La FIGURA 6 detalla algunas de las diferencias clave entre los emisores de financiamiento de
proyectos y los emisores corporativos. Esperamos que un emisor de proyecto de infraestructura
normalmente exhiba varias, pero no necesariamente todas, las caracteristicas que se enumeran a
continuacién. Las diferencias fundamentales incluyen las limitaciones significativas que los
convenios financieros de un proyecto imponen a la actividad empresarial y a sus inversiones, la
emisién adicional de deuda y las distribuciones a accionistas/patrocinadores. Sin estos, los
emisores del sector privado serian considerados corporativos y, en casi todos los casos, se
clasificarian mediante una metodologia corporativa. La mayoria de las estructuras de
financiamiento de proyectos también incluyen clausulas que exigen el mantenimiento de
reservas e imponen restricciones materiales a la venta y compra de activos, cambios de control,
concesioén de gravamenes y tratos con entidades afiliadas.

FIGURA 6 Caracteristicas tipicas de financiamiento de proyectos y corporativo

Caracteristicas tipicas del financiamiento de proyectos

Caracteristicas tipicas de las finanzas corporativas

Naturaleza del
emisor

Basado en contratos y generalmente tiene una vida util
limitada. Normalmente, existe al menos un contrato
fundamental entre el emisor del proyecto clasificado y el
comprador que otorga la concesién que otorga al emisor
del proyecto el derecho de generar/recaudar ingresos a
cambio de operar y mantener (normalmente también la
construccion) de un activo concreto durante un periodo
determinado.

Generalmente se conoce como contrato de concesidn,
acuerdo de proyecto, licencia, arrendamiento, derecho a
explotar una reserva, etc. En un proyecto bien
estructurado, el emisor del proyecto subcontratara o
asignard ciertos riesgos a las partes capaces de
gestionarlos de forma eficiente, incluyendo un contrato
de construccion, un contrato de operaciény
mantenimiento, un contrato de suministro/combustible
y contratos de financiamiento.

Normalmente, ninguin contrato individual es fundamental
para el negocio del emisor. La empresa existe y se expande
en funcién de la demanda de bienes o servicios de los
usuarios y permanece en existencia indefinidamente sin
una vida especifica.

Ambito empresarial

Entidad de propdsito Unico o especial; generalmente
limitado el alcance del negocio al proyecto y a las
actividades relacionadas con el proyecto, con
restricciones en nuevos negocios, ventas de activos,
inversiones y adquisiciones.

Pocas restricciones en el &mbito de los negocios.

Numero de activos

Un solo activo o producto.

Multiples activos o productos.

Riesgo de
construccion

Normalmente, los activos de nueva construccién con
riesgo de construccidn inicial pueden o no estar
expuestos a grandes gastos de capital a lo largo del
tiempo para mantener el activo en buen estado de
funcionamiento y cumplir con los estandares de
disponibilidad y rendimiento.

Normalmente, los activos operativos y el riesgo de
construccién sobre un solo activo rara vez suponen un
riesgo importante para toda la empresa. Gastos de capital
continuos incurridos para mantener una posicion
competitiva.
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Perfil de Deuda

Alta influencia. Prevalencia de amortizar la deuda a
largo plazo con limitaciones y pruebas antes de poder
contraer deuda adicional, dado que los proyectos suelen
estar muy apalancados desde el principio debido a los
flujos de caja que suelen estar comprometidos. El
patrimonio contable del proyecto se agota con el tiempo
y toda o casi toda la deuda se paga al final del contrato
de concesion, licencia, arrendamiento, vida util del
activo, duracién de la reserva de recursos naturales, etc.
El financiamiento no amortizable durante la
construccidn suele ser reemplazada por financiamiento
a largo plazo una vez que comienzan las operaciones.

El perfil de la deuda varia. Prevalencia de deuda no
amortizable con pocas restricciones en la capacidad de
contraer deuda adicional. Suponemos que la empresa
refinanciara su deuda en lugar de pagarla con el tiempo, y
que el patrimonio contable es una parte clave de la
estructura de capital de la empresa.

Proteccion al
inversionista

La entidad de propdsito especifico esta protegida, y la
deuda emitida no tiene recurso a los propietarios. Los
inversionistas de la deuda tienen garantias especificas
en los contratos de proyectos como flujos, ingresos,
cuentas y cuentas por cobrar, acciones, activos, etc.

Varia segun el perfil de apalancamiento de la empresa.
Normalmente no hay respaldo o garantias para emisores
mas fuertes.

Proteccion al
inversionista -
Ingresos

Dependencia de los flujos de caja generados por un
determinado activo para pagar la deuda.

Dependencia de los flujos de caja de la empresa o del
valor de varios activos para pagar la deuda.

Pritreccion al
inversionista -
Convenios

Limitaciones en distribuciones permitidas a accionistas,
cuentas en cascada y controladas de efectivo
administradas por terceros, deuda y limitaciones
empresariales.

Discrecidn de la direccion. Normalmente, un nivel bajo de
proteccién sin una cascada de flujo de caja administrada
por terceros.

Proteccion al
inversionista -
Control/Supervisiéon

Prevalencia de acuerdos directos que otorgan derechos
de intervencidn, cura y salida para los inversionistas.
Existen triggers significativos de rendimiento para
asegurar que, en escenarios de estrés severo, el control
pase del capital a la deuda para lograr una rectificacion
oportuna, si es necesario. La supervision del proyecto
por parte del inversionista de la deuda también se
realiza mediante revisiones de presupuestos anuales y
proyecciones financieras.

Discrecidn de la direcciéon. Normalmente publican los
estados financieros auditados anuales e informes
intermedios de rendimiento financiero y operativo.

Proteccion al
inversionista -
Liquidez

Reservas de liquidez a través de fondos de reserva para
servicio de deuda, mantenimiento mayor, operacion,
aumento de fondos y otros tipos de reservas.

Discrecion de la direccion. Normalmente, no
reservas de liquidez dedicadas o liquidez para
necesidades de mantenimiento.

Fuente: ICR
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Apéndice C: Escalas de Clasificacion ICR

ESCALA DE CLASIFICACION DE LARGO PLAZO

Las clasificaciones de largo plazo de ICR son opiniones sobre la calidad crediticia relativa de los
emisores y las obligaciones financieras dentro del pais.

FIGURA 1 Escala de clasificacién de largo plazo

Escala de Escala de
clasificacion clasificacion Definicion

de ICR estandar

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria

AAAcl AAA S . . . . .
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

AA+.cl AA+ . .
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria

AA.cl AA IR . . . . .
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

AA-cl AA- quep

A+.cl A+ . .
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de
Acl A pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
’ susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.
A-cl A- quep

BBB+.cl BBB+ ) - .
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero esta es

BBB.cl BBB . L . . . . .
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que

ertenece o en la economia.

BBB-.c| BBB- P

BB+.cl BB+ Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y

BB.cl BB susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de

BB-.cl BB- intereses y el capital.

B+.cl B+ Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
B.cl B variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el
B-.cl B- pago de intereses y el capital.
CCC+.cl
CCC.cl Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago
C suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
CCC-.cl existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.
CC.cl
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Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra
en curso.

C.cl D

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacién
E.cl E suficiente, o no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido
para la clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Nota: El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica; ningun
modificador indica una clasificacién media; y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacion genérica.

ESCALA DE CLASIFICACION DE CORTO PLAZO

Las clasificaciones de corto plazo de ICR son opiniones sobre la capacidad de los emisores en
Chile, en relacion con otros emisores locales, para pagar obligaciones de deuda con un horizonte
no superior a 13 meses.

Hay cinco categorias de clasificaciones de corto plazo en escala nacional, las cuales se definen a
continuacién.

FIGURA 2 Escala de clasificacion de corto plazo

Clasificacion
escala Definicion
estandar

Clasificacion

Escala ICR

-1+, + . . .
ML A-t+.cl N1 Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de

pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a

ML A-1.cl N1 ,
que pertenece o en la economia.

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

ML A-2.cl N2

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia.

ML A-3.cl N3

ML B.cl
Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses
N4 en los términos y plazos pactados, no relne los requisitos para clasificar en los

niveles antes definidos.
ML C.cl

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion
ML E.cl N5 representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion, y ademas no
existen garantias suficientes.
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RELACION ENTRE LA ESCALAS DE CLASIFICACION DE LARGO Y CORTO
PLAZO

El siguiente cuadro muestra la relacidn entre las clasificaciones de largo plazo y las diferentes
clasificaciones de corto plazo cuando esas clasificaciones de largo plazo estan disponibles.

FIGURA 3 Relacidn estandar entre las escalas de clasificacion de largo y corto plazo

Clasificacion ICR de Clasificacion estandar de largo Clasificacion ICR de corto Clasificacion estandar de
largo plazo plazo plazo corto plazo
AAA.cl AAA
AA+.cl AA+
ML A-1+.cl N1+
AAcl AA
AA-cl AA-
A+.cl A+
A.cl A ML A-1.cl N1
A-.cl A-
BBB+.cl BBB+
ML A-2.cl N2
BBB.cl BBB
BBB-.cl BBB- ML A-3.cl N3
BB+.cl BB+
BB.cl BB
BB-.cl BB-
B+.cl B+
B.cl B
ML B.cl
B-.cl B- N4
CCC+.cl
CCC.cl
C
CCC-.cl
CC.cl
C.cl D ML C.cl
E.cl E ML E.cl N5
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CLASIFICACIONES DE EMISOR

Las clasificaciones de emisores son opiniones sobre la capacidad de las entidades para cumplir
con las obligaciones de deuda senior no garantizada y otras obligaciones similares. Las
clasificaciones de emisor incorporan cualquier apoyo externo significativo que se espera que
beneficie a los acreedores no garantizados en general, pero no incorporan acuerdos de soporte
(por ejemplo, garantias) que se apliquen solo a determinadas obligaciones financieras senior no
garantizadas.

CLASIFICACIONES DE PROGRAMA DE DEUDA DE MEDIANO PLAZO Y
CLASIFICACIONES DE DEUDA

ICR asigna clasificaciones de deuda a los programas de deuda de mediano plazo (MTN, por sus
siglas en inglés) y a los instrumentos de deuda individuales que ellos emiten (conocidos como
emisiones o titulos). Las clasificaciones del programa MTN tienen por objeto reflejar las
clasificaciones que podrian asignarse a las emisiones del programa con la prelacién de pago
especificada (por ejemplo, senior o subordinada).

CLASIFICACIONES INDICATIVAS

Una clasificacién indicativa de ICR es una opinién confidencial, no publicada, no monitoreada y
de un momento especifico sobre las clasificaciones crediticias potenciales de un emisor o de una
emision de deuda propuesta por un emisor que contempla dicha emisién en una fecha futura. Las
clasificaciones indicativas no son equivalentes a las clasificaciones crediticias tradicionales de
ICR ni las representan. Sin embargo, las clasificaciones indicativas se expresan en la escala de
clasificacion tradicional de ICR.

SERVICIOS DE EVALUACION DE CLASIFICACIONES

El servicio de evaluacidn de clasificaciones (RAS, por sus siglas en inglés) es una opinion
confidencial, no publicada, no monitoreada y de un momento especifico sobre las clasificaciones
crediticias potenciales o el impacto potencial en las clasificaciones crediticias asignadas, en uno
0 mas escenarios hipotéticos (definidos a continuacion) comunicados por escrito a ICR por una
entidad clasificada u otro solicitante. Las evaluaciones de clasificaciones no son equivalentes a
las clasificaciones crediticias tradicionales de ICR ni las representan. Sin embargo, las
evaluaciones de clasificaciones se expresan en la escala de clasificacidn tradicional de ICR. Un
escenario es una propuesta de transformacion de crédito de una transaccién, un proyecto o una
emisidn de deuda que altera considerablemente el estado actual del emisor (como adquisiciones,
cesiones, recompras de acciones, listados, ofertas publicas iniciales y reestructuraciones
materiales), o una variacidn significativamente diferente de dicha transaccidn, proyecto o emision
de deuda, incluyendo un cambio sustancial del monto total de la deuda en cuestién.
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Otros simbolos de clasificacion

RETIRADA (RET)

Cuando ICR deja de clasificar una obligacion, se utiliza el simbolo RET (Withdrawn, en inglés).

SIN CLASIFICACION (SC)

El simbolo SC (Not Rated, en inglés) es asignado a emisores, obligaciones o programas sin
clasificacion.

Otras definiciones

DEFINICION DE INCUMPLIMIENTO

La definicion de incumplimiento de ICR se aplica Unicamente a obligaciones de deuda o similares
(por ejemplo, contratos de swap). Los siguientes son eventos de incumplimiento de deuda segun
nuestra definicidn:

a. Un pago no realizado o retrasos en el pago de intereses o principal establecidos por
contrato (excepto pagos no realizados regularizados dentro de un periodo de gracia
contractualmente permitido), como se define en los contratos de crédito y en los contratos
de emisioén.

b. Una declaracién de quiebra o administracion judicial por parte del emisor de deuda o
deudor que probablemente cause falta de pago o retrasos de futuros pagos del servicio de
la deuda establecidos por contrato.

c. Laexistencia de un canje de deuda forzoso por medio del cual (1) un deudor ofrece a los
acreedores una deuda nueva o reestructurada, o un nuevo paquete de titulos, efectivo o
activos que representan una menor obligaciéon financiera con relacién al compromiso
original de la obligacion de deuda; y (2) el canje tiene el efecto de permitir que el emisor
evite un eventual incumplimiento de pago.

d. Un cambio en las condiciones de pago de un contrato de crédito o contrato de emisién
impuesto por el gobierno soberano que resulte en una reduccién de la obligacion
financiera, como una redenominacién forzosa de la moneda (impuesta por el deudor o por
su soberano) o un cambio forzoso en alglin otro aspecto del compromiso original, como la
indexacion o el vencimiento.™

Nuestra definicién de incumplimiento incluye canjes de deuda forzosos, los cuales capturan
eventos crediticios en los que los emisores no cumplen efectivamente con sus obligaciones de
servicio de la deuda, pero no presentan quiebra ni caen en falta de pago de intereses o principal.

" Ademés, a diferencia de un impuesto sobre la renta, la imposicién de un impuesto por parte de un soberano sobre el
pago de un cupdn o de principal de una clase especifica de instrumentos de deuda del gobierno (aun cuando sea de
caracter retroactivo) representara un incumplimiento. La imposicidn fiscal de los titulos publicos representara un
incumplimiento aun si la accidn del gobierno estuviera motivada por la equidad u otras consideraciones, mas que por la
incapacidad o la falta de voluntad de pago.
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ICR emplea un analisis fundamental que evallda la probabilidad de incumplimiento en el futuroy
considera varios indicadores que analizan la pérdida en relacién con el compromiso de pago
original, que pueden incluir el rendimiento hasta el vencimiento del canje de deuda.

La definicion de incumplimiento de ICR no incluye los llamados “defaults técnicos”, tales como
apalancamiento maximo o violaciones minimas de la cobertura de deuda, salvo que el deudor no
subsane las violaciones y no cumpla con la resultante aceleracidon del vencimiento de la deuda
gue puede ser necesaria. Para los instrumentos de financiamiento estructurado, los defaults
técnicos (como la violacion de una prueba de sobrecolateralizacidn u otros eventos de
incumplimiento determinados, de acuerdo con la documentacién legal del emisor) o la falta de
pago temporal de intereses (es decir, menos de 12 meses), en el caso de un instrumento cuyos
términos permiten el diferimiento de esos pagos junto con las tasas de interés correspondientes
(como los titulos pagaderos en especie o titulos PIK) antes de la fecha de vencimiento legal, no
constituyen incumplimientos.

También estan excluidos los pagos de deudas de largo plazo que no son realizados debido a
errores puramente técnicos o administrativos que (1) no estan relacionados con la capacidad o la
voluntad de efectuar los pagos, y (2) se regularizan en un plazo muy corto (por lo general, de uno
a dos dias habiles luego de reconocer el problema técnico o administrativo). Por ultimo, en raras
ocasiones y sobre la base de determinados hechos y circunstancias, los pagos no realizados de
los acuerdos financieros o demandas pueden ser excluidos si son el resultado de disputas
legales sobre la validez de dichas alegaciones

DEFINICION DE DETERIORO

Un titulo pierde valor cuando los inversionistas reciben —o esperan recibir casi con total
certeza— menos valor del que se esperaria si el deudor no estuviera experimentando dificultades
financieras o si estuviera impedido de recibir los pagos por parte de un tercero, incluso si el
contrato de emisidn o acuerdo contractual no ofrece una solucién genuina para el inversionista
en presencia de eventos de este tipo, como el derecho a exigir que el deudor entre en concurso
mercantil.

La definicion de deterioro de ICR es aplicable a obligaciones de deuda o con caracteristicas de
deuda (por ejemplo, contratos de swap), ademas de acciones preferentes y otros titulos hibridos.
Se considera que un titulo ha perdido valor cuando:

a. se ha producido alguno de los eventos que cumplen con nuestra definicion de
incumplimiento;

b. omisiones contractualmente permitidas del pago de dividendos programados, pagos de
intereses o principal sobre acciones preferentes u otros instrumentos hibridos;™

c. depreciaciones (write-downs) o canjes forzosos con quita (impairment distressed
exchanges)® de acciones preferentes u otros instrumentos hibridos debido a problemas
financieros en los que (1) la deuda principal de un inversionista es reducida de acuerdo con

2 En este contexto, el ejercicio de una opcidn de pago en especie incluida en un titulo de deuda fundamental constituye
un evento de deterioro. De forma similar a los eventos de incumplimiento, los eventos de deterioro excluyen lo siguiente:
(1) falta de pago por motivos puramente técnicos o administrativos que no estan relacionados con la capacidad o la
voluntad de efectuar pagos, y (2) son remediados en un plazo muy corto (normalmente, de uno a dos dias habiles luego de
reconocer el problema técnico/administrativo).

3 Los canjes forzosos con quita son similares a los canjes forzosos en default (default distressed exchanges), salvo que
tengan el efecto de evitar un evento de deterioro, en lugar de un incumplimiento.
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los términos del contrato de emision u otro acuerdo vigente, o (2) un deudor ofrece a los
inversionistas un titulo nuevo o reestructurado, o un nuevo paquete de titulos, efectivo o
activos, y el canje tiene el efecto de permitir que el deudor evite una falta de pago
contractualmente permitida, como se establece en el punto b. anterior;®d. acciones de
clasificacion que conduzcan a una clasificacion CC o C, lo que seiala la casi certera
expectativa de un nivel significativo de pérdidas futuras.

El estado de deterioro de un titulo puede cambiar con el tiempo, ya que pasa de un estado de
deterioro a otro de regularizacién (por ejemplo, si los dividendos preferentes acumulados
inicialmente diferidos se pagan en su totalidad) y posiblemente vuelva a su estado de deterioro.
Si un titulo recibe una clasificacion superior a CC, el estado de deterioro basado en la cldusula d
anterior pasara a ser de regularizacion. Ademas, si a un titulo clasificado en CC o C se le retira su
clasificacion, y el titulo se ha pagado en su totalidad sin pérdida, su estado de deterioro pasara a
ser de regularizacion. Cuando un evento de deterioro de financiamiento estructurado ha sido
regularizado por completo, consideramos retrospectivamente que no se ha producido ningun
deterioro.

PERSPECTIVAS O TENDENCIAS DE CLASIFICACION

Una perspectiva o tendencia de clasificacion asignada por ICR es una opinidn del probable
rumbo de la clasificacion de un emisor en el mediano plazo. Las perspectivas o tendencias de
clasificacidon se encuadran dentro de las cuatro categorias siguientes: positiva (POS), negativa
(NEG), estable (EST) y en desarrollo (DES). Las perspectivas o tendencias pueden ser asignadas a
nivel del emisor o a nivel de la clasificacién.

El simbolo REV (clasificacién en revisidon u observacion) se utiliza cuando el emisor tiene una o
mas clasificaciones en revision para posible cambio y, por ende, la perspectiva o tendencia
designada queda invalidada. El simbolo RET (clasificacion retirada) indica que el emisor no tiene
clasificaciones vigentes a las cuales aplicar una perspectiva o tendencia. Las perspectivas o
tendencias de clasificacion no se asignan a todas las entidades clasificadas.

Una perspectiva o tendencia estable indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién
en el mediano plazo. Una perspectiva o tendencia negativa, positiva o en desarrollo indica una
mayor probabilidad de cambio de la clasificacion en el mediano plazo. Un comité de clasificacidn
gue asigna una perspectiva o tendencia estable, negativa, positiva o en desarrollo a la
clasificacion de un emisor también expresa su conviccion de que el perfil crediticio del emisor es
consistente con el nivel de clasificacidn correspondiente en aquel momento especifico.

' Una vez producida una depreciacion o write-down, es muy inusual que ocurra una recuperacion total, en la cual los
titulos recuperen sus valores originales; ademas, en la mayoria de los casos, un write-down de principal conduce a una
pérdida inmediata y permanente de interés para los inversionistas, dado que disminuye el saldo contra el cual se calculan
los intereses.

'S Entre los ejemplos de estos deterioros se incluyen conversiones obligatorias de titulos de capital contingente a
acciones comunes y write-downs obligatorios de otros titulos hibridos que son el resultado directo de las dificultades
financieras del deudor.
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REVISIONES DE CLASIFICACION

Una revisién de clasificacién indica que una clasificacion esta en revisién para posible cambio en
el corto plazo. Una clasificacion puede ser colocada en revisidn para el alza o para la baja. Una
revision puede concluir en un alza o una baja de clasificacién, o en una confirmacién sin cambios
en la clasificacidn. Las clasificaciones en revisidn estan en la “Lista de clasificaciones en
observaciéon” o “En observacion” de ICR. Las clasificaciones son colocadas en revisién cuando es
posible que haya una accién de clasificacion en el corto plazo, pero se necesita mas informacion
o un mayor analisis para tomar una decisidn respecto de la necesidad de un cambio de
clasificacion o sobre la magnitud del posible cambio.

CONFIRMACION DE UNA CLASIFICACION

Una confirmacion es una declaracién publica de que una revision de clasificacidn previamente
anunciada se ha completado sin cambios en la clasificacién.

AFIRMACION DE UNA CLASIFICACION

Una afirmacién es una declaracion publica de que la clasificacion crediticia vigente asignada a
un emisor u obligacién de deuda, que no esta actualmente en revisidn, sigue siendo adecuada.
Generalmente se emite una afirmacién para comunicar la opinion de ICR en torno a que un
desarrollo crediticio publicamente visible no tiene un impacto directo en una clasificaciéon
pendiente.

CONDICIONES DE AGENCIA DE CLASIFICACION

En determinadas ocasiones, las partes de una transaccién optan por incluir clausulas en los
documentos de la transaccidon que establecen que una de las partes debera obtener una
declaracién de una agencia de clasificacion de que ciertas acciones, eventos o modificaciones
especificas a la estructura o a la documentacién de la transaccién no resultaran en una baja o
retiro de la clasificacidén vigente mantenida por la agencia de clasificacién. ICR hace referencia a
tal declaracidon como “Comentario de la agencia de clasificacién” o “RAC?, el cual consiste en una
carta u otra comunicacién por escrito, como un comunicado de prensa, emitido por la
clasificadora tras la solicitud para que se asigne un RAC. La decision de emitir un RAC queda
totalmente a discrecidn de ICR, e ICR puede optar por no asignar un RAC, incluso si los
documentos de la transaccion asi lo requieren. Cuando ICR opta por emitir un RAC, dicha
declaracion refleja solamente la opinién de ICR respecto de que la accidn, el evento o la
modificacidn en la estructura o la enmienda, de por siy a partir de ese momento, no resultara en
una baja, colocacidn en revisidn para posible baja o retiro de la clasificacion vigente de la deuda
asignada por ICR. Un RAC no constituye una “confirmacién” o “afirmacién” de la clasificacién ni
debera interpretarse como “aprobacidn” o “consentimiento” del RAC en cuestién por parte de
ICR.
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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 ASESORIA 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 TOMAR 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 informacidn 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 ningun tipo. ICR adopta
todas las medidas necesarias para que la informacion 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 informacién recibida en el proceso de clasificacion o en la elaboracién 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 relacién 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 informacidn, 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 cuestion
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
informacion.

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.
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