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Marco general de la Metodologia utilizada para la calificacion de las
empresas publicas y sus emisiones

El presente Manual describe la metodologia general que Solventa&Riskmétrica S.A.
Calificadora de Riesgos (S&R), emplea en la calificacién de los riesgos a los que estan
expuestos las empresas publicas de propiedad mayoritariamente estatal, autarquicas y
descentralizadas, personas juridicas de derecho publico, con patrimonio propio,
dotadas de autonomia presupuestaria, financiera, econémica, administrativa y de
gestion, con el objetivo principal de evaluar y medir el grado de la solvencia, en
términos de su capacidad de endeudamiento y cobertura de sus obligaciones.

Al respecto, la calificacion de la solvencia de la empresa publica es una medida
relacionada con factores estructurales de mediano y largo plazo, que afectan su
evolucion y su sostenibilidad en el tiempo, en cuanto a su capacidad para seguir
financiando y desarrollando sus operaciones, en relaciéon con su produccién, sus
utilidades y excedentes financieros, de acuerdo con su estructura financiera y
operativa. Por su parte, /a calificacion del titulo emitido (instrumento) se relaciona
adicionalmente con el riesgo de crédito de corto plazo, siendo esta variable afectada
por factores coyunturales, que tienen un impacto de corto plazo sobre la situacién
financiera individual de cada instrumento, en un momento y tiempo determinado.

La calificacion de las empresas pubicas y sus emisiones de bonos, se basa
principalmente en el analisis de la solvencia global, para lo cual se evalta
fundamentalmente la capacidad de gestion presupuestaria de la administracion
publica, en conjunto con el marco politico e institucional, a fin de establecer el grado de
sostenibilidad de sus finanzas publicas, para honrar sus obligaciones en tiempo y forma,
y sostener su produccion y sus inversiones para el logro de sus objetivos. Las empresas
publicas pueden financiar los servicios publicos y las inversiones de capital,
principalmente el desarrollo en infraestructura, no sélo con ingresos disponibles
provenientes de sus facturaciones y ventas de servicios, sino también a través del
endeudamiento financiero y préstamos del Estado.

La calificacion de la emision puede diferir de la calificacion del emisor, de acuerdo con
las caracteristicas propias del instrumento, asi como los hechos relevantes y
situaciones puntuales que pueden afectar a una emision en particular. Al respecto, la
calificacion otorgada no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento
de deudas, ya que no se garantiza la calidad crediticia del deudor (emisor). Asimismo,
cabe sefalar, que diversos factores tanto externos como internos, no considerados en
la matriz de riesgos y en la calificacidn otorgada, pueden llevar a la entidad calificada a
situaciones imprevistas hasta la insolvencia (default).

El ejercicio y contraste analitico que se realiza al efectuar la calificacion, se basa en la
vinculacién de datos cuantitativos con informacion cualitativa, de manera a determinar
la capacidad de gestion de la empresa publica, la generacion de resultados
superavitarios, para lo cual, se utiliza informacién histérica publica, informaciéon
disponible de otras fuentes y aquella que la institucion aporte voluntariamente, no
siendo responsabilidad de S&R la verificacion de la autenticidad de las mismas.
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La calificacion no es una auditoria realizada a la entidad calificada, por lo que S&R no
garantiza la veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones
que los datos pudieran contener, ya que la informaciéon manejada es de caracter publico
o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria. La calificacidn de riesgo
no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un
valor, un aval o garantia de una emisién o su emisor, sino un factor complementario
para la toma de decisiones.

La calificacion es una opiniéon fundada, que incluye evaluaciones subjetivas de los
analistas y del Comité de Calificacion. Esta opinién es fundada, puesto que estd basada
en un analisis objetivo profesional de informacién tanto cuantitativa como cualitativa.
Es subjetiva, porque no es el resultado de la aplicacion de férmulas rigidas, sino del uso
criterioso y experimentado de diversas técnicas y procedimientos, para evaluar los
riesgos a los que estan expuestos las empresas publicas.

La calificaciéon de riesgos no es un procedimiento mecanico, sino que implica el
cuidadoso uso de elementos objetivos, como también criterios sistematicos de
evaluacion de situaciones complejas, donde la formaciéon y la experiencia de los
analistas, evaluadores e integrantes del Comité de Calificacion, desempefian un papel
importante. Sin embargo, el uso adecuado de herramientas analiticas y matrices de
riesgos, sumado a un procedimiento metodolégico y sistematico, maximizan el juicio
experto y minimizan el margen de subjetividad en la evaluacién.

Tanto este Manual de Calificacién de Empresas Publicas y sus Emisiones, como los otros
manuales de S&R, estan sujetos a cambios continuos de perfeccionamiento, basados en
la acumulacion de experiencias concretas de calificacién, asi como a cambios en las
normativas vigentes, por lo que deben ser considerados como documentos y técnicas
en continuo desarrollo y mejoramiento. No obstante, S&R siempre anunciara
publicamente el cambio de su metodologia de calificacion, antes de que surjan efectos
sobre la calificacion de las empresas o sus emisiones.

Las calificaciones de S&R estan basadas en el cumplimiento de un Cddigo de Conducta
y Etica, que recoge los Principios fundamentales que deben regir las operaciones y
actividades de calificacion de riesgos de crédito por parte de las empresas de
calificacion, de conformidad con la International Organization of Securities
Commissions (I0SCO), que, en marzo de 2015, emitid6 el “Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies” (CRA). Solventa&Riskmétrica considera que
la correcta aplicacion de los Principios del CRA, es la base de la aplicaciéon de
metodologias especificas de calificacion.

Este Manual de Calificacion de Empresas Publicas y sus Emisiones, fue aprobado por el
Comité de Calificacion en sesion de fecha 10 de Diciembre de 2024, e incorpora las
mejores practicas y técnicas de evaluacidn, en linea con la metodologia utilizada por
S&R. Asimismo, este Manual se enmarca en la normativa vigente establecida segin Ley
3899/009 de las Calificadoras de Riesgo, Ley 5810/17 del Mercado de Valores y Res. CNV

CG 35/23 que aprueba el Reglamento General del Mercado de Valores.
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Aspectos considerados en la calificacion de las Empresas Publicas

En el proceso de analisis y calificacién de las empresas publicas, S&R evaliia y pondera
aspectos cualitativos y cuantitativos que finalmente conducen a determinar una
calificacion final. Los analistas, supervisores, y miembros del Comité de Calificacion
podran aumentar o disminuir la profundidad de la busqueda y recoleccion de
informacion, asi como el analisis conforme a las caracteristicas de la institucion. Sin que
constituya una lista exhaustiva, se exponen a continuacién las pautas y elementos
cuantitativos y cualitativos que se consideran a lo largo del proceso de calificacion.

Aspectos cualitativos del analisis

Los siguientes aspectos cualitativos que S&R considera en su andlisis, son
fundamentales para evaluar la calidad de la gestiéon de la empresa. Estos aspectos
incluyen factores internos y externos que afectan la situacion general de la empresa, en
especial relativos al desempefio operativo abarcando el gobierno corporativo, el
ambiente tecnolégico, el control interno y la gestion del riesgo integral, y que tienen un
papel importante en la evaluacién de las fortalezas y debilidades intangibles de una
entidad.

a) Economia local y regional

Se evalda la situaciéon econdémica regional y del pais, y su impacto sobre las
finanzas publicas del Estado en general y de la entidad en particular.

b) Marco Institucional y politico

Se considera la estructura institucional y el marco organizacional, en el que
opera la empresa publica, teniendo en cuenta los aspectos politicos, juridicos y
regulatorios, y los antecedentes de los diferentes administradores y consejos
directivos. La evaluacién también considera los cambios realizados que
probablemente fortalezcan o debiliten el marco institucional. El entorno politico
es fundamental para el analisis cualitativo, ya que se consideran aspectos de
injerencia politica y eventuales conflictos de interés.

Se evaluan los aspectos referidos al entorno administrativo y organizacional de
la entidad, a fin de valorar la incidencia de las practicas, las politicas y las
reglamentaciones sobre la administracion y el desempefio presupuestario de la
institucion. Se toman en cuenta las implicancias y periodicidad de las
modificaciones de las politicas fiscales y financieras adoptadas, asi como la
planificacion y la suficiencia de recursos, para cubrir los servicios publicos,
respaldar los proyectos de infraestructura y las obligaciones financieras.
También se considera la observancia del cumplimiento de los compromisos
politicos para mantener una prudente politica tributaria y financiera.
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c) Sistemas contables y de control

Entre los aspectos relevantes, se analizan los sistemas y la naturaleza de las
practicas contables. La solidez de un sistema de finanzas publicas depende de la
eficiencia y transparencia de la gestion administrativa, asi como de su
funcionamiento independiente respecto a las autoridades electas. Los sistemas
de contabilidad soélidos y previsibles, por lo general estan respaldados por
sistemas informaticos y un adecuado ambiente tecnoldgico.

Se evalia la existencia de una regulacion nacional de los sistemas de
contabilidad del sector publico, y su grado de implementacién en la empresa
publica, asi como la politica de rendicion de cuentas en base a las regulaciones y
leyes vigentes. Asimismo, se evalda el grado de implementaciéon de normas y
procesos de comunicacion y rendicion de cuentas, asi como de auditorias
obligatorias o controles externos, y la existencia de adecuados reportes
financieros y presupuestarios.

Asimismo, se analizan los sistemas y la naturaleza de las practicas contables, asi
como su impacto sobre las finanzas publicas. Otros factores importantes son la
transparencia en la gestion, las buenas practicas contables y el ambiente de
control existente, a través de los controles gerenciales, las auditorias internas y
externas, asi como de los mecanismos establecidos para el seguimiento de las
gestiones.

d) Cumplimiento presupuestario y estratégico

Se evaltia el grado de planificacion estratégica de metas y proyectos, asi como la
existencia de técnicas de monitoreo presupuestario, tanto para el lado de los
ingresos como de los gastos. La elaboracion de reportes exhaustivos implica el
requerimiento de reportar el desempefio financiero, el balance general, la
liquidez y los estados del flujo de efectivo, los activos reales y financieros, la
deuda, y la informaciéon detallada sobre el cumplimiento presupuestario.
También se evalia la existencia de una planificacién financiera sobre las
estimaciones de la necesidad de endeudamiento y financiamiento, en el corto y
mediano plazo. Asimismo, se evalua la confiabilidad de la informacién a través
de la existencia de controles de los estados financieros.

También se evaldan las practicas y procedimientos para la elaboracién de
presupuestos, los mecanismos de control de los gastos y la priorizacion de
diferentes proyectos. Adicionalmente, se considera la discrecionalidad en los
gastos, niveles de gastos rigidos, preparacion y capacidad profesional de los
planteles directivos, técnicas de presupuesto, relaciones laborales, politicas de
evaluacion del desempefio de los funcionarios, entre otros. Se evaldan las
estrategias adoptadas por la administracion publica, el historial para la
aprobacién de presupuestos, cumplimiento de objetivos presupuestarios, y la
implementacion efectiva de las politicas publicas. Asimismo, se considera la
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calidad del personal administrativo y gerencial, su experiencia, continuidad y
capacidad para implementar las politicas establecidas, asi como su capacidad
para mantener politicas financieras sostenibles.

Otros aspectos relevantes sobre la gestion de las finanzas publicas, estan
relacionados con el entorno en que operan las administraciones, la calidad de
sus gestiones y el grado de su independencia. En ese sentido, se evalda la
existencia de politicas tributarias y financieras sostenibles, que permitan
alcanzar una situacién financiera sélida, para el cumplimiento de los servicios
publicos, compromisos financieros y necesidades de inversion en
infraestructura. Asimismo, se considera la consistencia de las politicas y
estrategias adoptadas, y su grado de realizacion conforme a los planes
financieros establecidos para el periodo de gobierno.

Aspectos cuantitativos del andlisis

La base para la evaluacidn de los aspectos cuantitativos, se centra en el comportamiento
y evolucién de los principales indicadores financieros, como resultado de la gestion de
las finanzas publicas de las empresas del Estado. Se presenta a continuacién una lista
de los factores mas importantes, que utiliza S&R en su analisis cuantitativo, respecto a
la solvencia global de las empresas publicas.

a) Desemperio financiero

La evaluacion del desempefio financiero mide el nivel y la variabilidad del
Resultado Operativo Neto (EBITDA), asi como de los flujos de ingresos y egresos
corrientes y de capital, provenientes de las operaciones y de sus actividades de
inversion. Se evalua la eficiencia de la politica financiera, en base al volumen y
tendencia del desempeiio presupuestario y los resultados operativos y
financieros. Asimismo, se analiza la capacidad de generacion de ingresos, en
relacion con las politicas y limitaciones presupuestarias. Esto permitira medir si
los flujos operativos y de capital son superavitarios, para continuar financiando
los servicios publicos y los proyectos de inversion.

El Resultado Operativo es un buen indicador del desempefio financiero, ya que
contempla la realizacion de los flujos de efectivo operativos, respecto a la
capacidad de la institucién, para financiar sus costos operativos y servicios
publicos, con los ingresos recurrentes. Los déficits o resultados operativos
ajustados, indican que la empresa publica tendra que recurrir al uso de deuda
para financiar sus operaciones diarias, ante la falta de una adecuada capacidad
de generacion de ingresos.
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b) Desempefio operativo

Se evaluan los ciclos operacionales de la produccién y la gestion de la empresa
publica, para medir la capacidad de transformacién de los inventarios en ventas
e ingresos. Se evalua la capacidad de generacion de ingresos en relacion con las
ventas a crédito y la cartera de clientes, asi como la calidad de las cobranzas y
recuperaciones de los deudores por servicios. Se evalta la estructura de costos
de la empresa, en relacidn con la produccion y las ventas, para determinar el
grado de productividad de los activos y las inversiones. Se evaluia la incidencia
de la estructura de costos operativos, en la generaciéon de los margenes de
utilidad operacional, para determinar el grado de eficiencia de la empresa.

Liquidez y financiamiento

Se analiza la posicion de liquidez de la empresa publica, para cumplir sus
compromisos financieros en funcion a la disponibilidad de recursos existentes,
su capacidad de generacion de ingresos corrientes, el acceso a otras fuentes de
financiamiento como entidades financieras y el mercado de valores, o
eventualmente transferencias del Estado en forma de préstamos. Asimismo, se
evalda la liquidez estructural respecto a los activos corrientes y los pasivos
corrientes.

Adicionalmente, se evaltian los planes de contingencia y las politicas de liquidez
y de financiamiento, buscando identificar el grado de disponibilidad de recursos
y el acceso a otras fuentes alternativas de financiamiento. También se toman en
cuenta la capacidad de endeudamiento, las necesidades futuras de
financiamiento y las lineas acordadas con entidades financieras, asi como las
otorgadas en los ultimos afios, desglosadas entre financiamiento operativo y no
operativo. En este sentido, se observa el grado de dependencia de sus finanzas
publicas en créditos bancarios o su financiamiento a través del Estado.

Se analizan varios aspectos que podrian tener impacto en la evolucion de los
ingresos en el tiempo, como la flexibilidad presupuestaria para aumentar los
ingresos y otros derechos, el crecimiento de los ingresos, la estabilidad en su
evolucion, las diferentes fuentes de ingresos y sus grados de dependencia.
Adicionalmente, se evalia la calidad de los ingresos en cuanto a la generacién de
ventas y cobros de los deudores por servicios. Se busca medir si los flujos de
efectivo operativos y de capital existentes son suficientes, para continuar
financiando los servicios publicos y proyectos de inversién. En lo que respecta
al analisis de los egresos, se analiza la flexibilidad presupuestaria de los gastos
operativos y de capital para acompafiar las necesidades de cubrir los servicios
publicos y de inversién de proyectos.
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d) Solvencia y Endeudamiento

Se considera la evolucién del capital institucional, asi como el valor del
patrimonio neto de la empresa publica, en relaciéon con sus activos y su
capacidad de generacion de ingresos operativos. Es importante que la
financiacion del gasto de capital y la inversidn fisica, pueda estar acompanada
por el fortalecimiento del capital y las reservas, mediante la acumulaciéon de
adecuados resultados financieros superavitarios. Asimismo, un indicador clave
del perfil de riesgo de la empresa publica, ademas de su solvencia patrimonial,
consiste en el volumen de su endeudamiento, lo que a su vez permite determinar
el grado de flexibilidad financiera de sus finanzas publicas. Al respecto, se evaltia
el grado de endeudamiento y cobertura de la deuda, en relacién con los ingresos
y los resultados generados.

El nivel de deuda de la empresa publica es considerado en conjunto con otros
indicadores financieros, relacionados con el costo de fondeo, el resultado
operativo, la liquidez y la estructura de ingresos y gastos, de acuerdo al grado de
flexibilidad presupuestaria. La capacidad de cumplimiento de las obligaciones,
no depende directamente del volumen del endeudamiento, sino que responde al
equilibrio financiero y la capacidad de generacién de ingresos y obtencién de
recursos liquidos.

Con base en estos conceptos, el analisis del nivel de endeudamiento, se enfoca
en el peso de la deuda sobre los activos y el capital institucional, asi como
respecto a la generacidn de ingresos operativos y la carga de los intereses, en
relacion con sus recursos disponibles. En consecuencia, la necesidad de
financiamiento esta relacionada con la capacidad financiera de la institucion,
dependiendo de la generacién de recursos propios y externos para cumplir con
sus obligaciones. Los principales indicadores de deuda que se evaliian, son el
indice de deuda total y corriente con respecto a los ingresos totales y corrientes,
asi como la participacion de la deuda financiera respecto al activo.

Matriz de Riesgos

Para determinar la calificacion de la solvencia global de la empresa publica, S&R utiliza
una matriz de riesgos con la ponderacion de los indicadores cualitativos y cuantitativos
que fueron evaluados. Esta matriz produce el puntaje que es utilizado para identificar
la calificacion en la escala determinada para el efecto.

Cada factor de riesgo tiene sus propios indicadores ponderados segiin una valoracién
definida en la matriz, totalizando en conjunto mas de 30 indicadores. A su vez cada
Indicador cuantitativo es ponderado y evaluado con respecto a su evolucion promedio
en los ultimos afos.
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La matriz de riesgos tiene la siguiente ponderacién y valoracién referencial:

Puntaje Cuantitativo: 60% Puntaje Cualitativo: 40%
Desempefio financiero 2 (15%) | Economia local y regional 2 (15%)
Desempefio operativo 3 (20%) | Marco institucional 3 (20%)
Liquidez y financiamiento 4 (25%) | Sistema contable y de control | 4 (25%)
Solvencia y endeudamiento 5(40%) | Cumplimiento presupuestario | 5 (40%)
TOTAL 14100% | TOTAL 14 100%

Los indicadores cualitativos son valorados en un rango del 1 al 5 segtn la siguiente
escala referencial: 1 Minimo 2 Basico 3 Normal 4 Adecuado 5 Optimo. Dicha
ponderacion podra ir cambiando y se ira ajustando en base a la dindmica y la coyuntura
de los diferentes mercados y sectores econémicos.

Calificacion de la solvencia

Finalmente, /a calificacion de solvencia global otorgada a Ia empresa publica ,resultard
de la vinculacion y combinacion de los andlisis realizados precedentemente, en base al
puntaje generado por la matriz de riesgos, con las consideraciones finales y el juicio
experto tanto de los analistas como de los miembros del Comité de Calificacion. Esta
opinion final debera estar enmarcada dentro del contexto producido por la matriz,
pudiendo contener valoraciones subjetivas que estén debidamente justificadas. Esta
calificacion de solvencia es la base para calificar la emision de los bonos emitidos por la
empresa publica.

Hechos relevantes

La calificacién de la solvencia de la empresa publica, podrd ser revisada ante la
ocurrencia de un hecho relevante, en especial cuando la empresa registra problemas
transitorios de caja, asi como otros problemas relacionados a aspectos de
Incumplimiento de sus obligaciones, por lo que se podrd incluir en la perspectiva la
frase ‘en observacion” para sefalizar la posibilidad de que la calificacion sea
modificada en el corto plazo. En caso de que estos problemas sean recurrentes,
reflejando una eventual debilidad financiera de la empresa, la calificacion debera ser
revisada, en cuyo caso el riesgo de crédito de corto plazo deberd primar sobre la
cobertura de largo plazo. En estos casos el riesgo de crédito y liquidez de corto plazo
tendran mayor ponderacién que la solvencia de largo plazo. Se podra utilizar la
categoria “En observacién” para los casos que requieran mayor andlisis e informacién.
Adicionalmente, se incorporaran las consideraciones finales y el juicio experto tanto de
los analistas como de los miembros del Comité de Calificacion.
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Categorias de Calificacion de la solvencia

S&R utiliza las siguientes categorias en las calificaciones de solvencia global de una
empresa:

Categoria AAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con practicas de sanas
politicas de administraciéon del riesgo y la méas alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellas entidades que cumplen con politicas de
administracién del riesgo y cuentan con una alta capacidad de pago, la cual no se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el ente, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con politicas de
administracién del riesgo, buena capacidad de pago de las obligaciones, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el ente, en la industria
a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente
capacidad de pago, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el
ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con capacidad para el
pago de sus obligaciones, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo
incurrirse en debilidades financieras transitorias.

Categoria B: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con un minimo de
capacidad de pago de las obligaciones, pero ésta es muy variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en dificultades para atender necesidades de liquidez
inmediatas.

Categoria C: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con una capacidad de
pago suficiente, existiendo elevado riesgo de incumplimientos.

Categoria D: Corresponde a aquellas entidades que presentan un acentuado deterioro
econdémico y financiero, registran indicadores de insolvencia, en situacién de
convocatoria de acreedores, o quiebra.

Categoria E: Corresponde a aquellas entidades que no poseen informacidn suficiente o
no tienen informaciéon representativa para el periodo minimo exigido para la
calificacion, y ademas no existen garantias suficientes.
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Para distinguir las calificaciones a escala nacional se utilizara el sufijo “py”, para todas
las categorias de la solvencia de la empresa.

S&R incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de
calificaciéon AA y B. El fundamento para la asignacion del signo a la calificacion final de
la Solvencia, estd incorporado en el andlisis global del riesgo, advirtiéndose una
posicién relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud a
su exposicion a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion
de riesgo.

Estas categorias seran utilizadas cuando no se califica una emision, sino que se califica
solamente la solvencia de la empresa. En los casos que se califique una emision, las
categorias utilizadas seran las que correspondan a dichas emisiones.

Tendencia de la Calificacion de solvencia

Conforme a las perspectivas y expectativas de corto y mediano plazo, en base a los
factores que pueden afectar la calificacion otorgada, S&R afiadird una
apreciacion/opiniéon acerca de la “Tendencia”, por los efectos de cambios en los
aspectos cualitativos y cuantitativos previamente sefialados, asi como en el entorno
macroecondmico y el desarrollo de la industria a la que pertenece la empresa.

Se utilizaran los siguientes pardmetros para indicar la tendencia de calificacidn:

1. Fuerte (4): Indica que la calificacién puede subir.
2. Estable: Indica que no se visualizan cambios en la calificacién.
3. Sensible (-): Significa que la calificaciéon puede bajar.

Por otro lado, S&R podra incluir en la perspectiva la frase “en observacion” para
sefalizar la posibilidad de que la calificacion sea modificada en el corto plazo, esto ante
un hecho nuevo y relevante que podria desviar prematuramente el comportamiento
esperado de la calificacion. Al respecto, S&R requerira informacion adicional y
sustancial para el direccionamiento de la calificacion asignada, pudiendo modificarla o
no conforme a los resultados de la evaluacién. Una calificaciéon en observacion podra
contemplarse por un periodo maximo de (6) seis meses.

Calificacion de la emision (instrumento)

Para determinar la calificacion de un programa de emision global de titulos de deuda
emitido por la empresa publica, el factor relevante sera la calificacién de la solvencia
global, pues el andlisis de la solvencia en gran medida determina la capacidad que
tendria la empresa publica para cumplir con sus compromisos. En el caso de una
emision garantizada por el Tesoro dicha garantia serd considerada como un factor
fundamental para la calificacion del instrumento.
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Adicionalmente, se consideraran las caracteristicas generales del programa de emision,
principalmente en cuanto a la consistencia de la estructura y calendarizacién de pagos
del capital e intereses, a la denominacién de las emisiones por tipos de monedas,
posibilidad de rescate anticipado de titulos, etc. Si el programa de emisién cuenta con
garantias de bienes instrumentados a través de fideicomisos de cesién de derechos o
bienes, asi como avales y/o resguardos que impliquen contractualmente el
cumplimiento de ciertos compromisos por parte del emisor, lo mencionado podria
mejorar la calificacién del programa de emision, siempre que dichas condiciones
contribuyan al mejoramiento de la capacidad de pago del emisor.

Aunque la calificaciéon del instrumento se relaciona con el riesgo de crédito, la
calificacion otorgada no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento
de deudas, ya que no se garantiza la calidad crediticia del deudor (emisor). Al respecto,
cabe senalar, que diversos factores tanto externos como internos, no considerados en
la matriz y en la calificacion otorgada, pueden llevar a la entidad calificada a situaciones
imprevistas hasta la insolvencia (default).

Categorias de Calificacion del instrumento

S&R utiliza las siguientes categorias en las calificaciones de los programas de emisién
de acciones y de titulos de deuda:

Categoria AAA: 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 ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

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

Categoria A: 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.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una 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.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos con significativo riesgo crediticio
que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en
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el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en
retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos de alto riesgo crediticio que cuentan
con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en
pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad
de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de
convocatoria de acreedores en curso.

Categoria D: 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.

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

Por otra parte, S&R incorpora las siguientes categorias o niveles para la calificacion de
la emisién de titulos de deuda de corto plazo:

AAAcp: 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 ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

AAcp: 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
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

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

BBBcp: 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
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.
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BBcp: Corresponde a aquellos instrumentos con significativo riesgo crediticio que
cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero enfrenta constante incertidumbre y exposicién ante situaciones
adversas financieras, econémicas o del negocio, lo que pueda llevar a que el emisor
tenga una capacidad inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros.

Bcp: Corresponde a aquellos instrumentos con alto riesgo crediticio que son
vulnerables y tienen caracteristicas especulativas significativas. El deudor tiene
actualmente la capacidad de cumplir sus compromisos financieros; sin embargo,
enfrenta importantes incertidumbres en curso que probablemente perjudicarian la
capacidad o voluntad del deudor para cumplir con sus compromisos financieros.

Ccp: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago
suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de
convocatoria de acreedores en curso.

Dcp: 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.

Ecp: No se posee informacion suficiente o informacién representativa para el periodo
minimo exigido para la calificacidn.

Para distinguir las calificaciones a escala nacional se utilizara el prefijo “py”, para todas
las categorfas y tipos de instrumentos.

S&R incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de
calificacion AAy B. El fundamento para la asignacion del signo a la calificacion final, esta
incorporado en el analisis global del riesgo, advirtiéndose una posicion relativa de
menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicion a los
distintos factores de riesgo

Tendencia de la Calificacion del instrumento

Conforme a las perspectivas y expectativas de mediano y largo plazo, se afiadira una
apreciacion/opinion acerca de la tendencia que podria tener en un horizonte de 6 a 12
meses, por los efectos de cambios en los aspectos cualitativos y cuantitativos
previamente sefialados, asi como en el entorno macroecondémico, en los riesgos de
crédito y de mercado, y en el desarrollo del mercado financiero.

Se utilizaran los siguientes parametros para indicar la tendencia de calificacion:

— Fuerte(+): Indica que la calificaciéon puede subir.
— Sensible(-): Significa que la calificacion puede bajar.
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\LIFICADORA DE RIESGOS

— Estable: Indica que no se visualizan cambios en la calificacion.

Por otro lado, S&R podra incluir en la perspectiva la frase “en observaciéon” para
sefializar la posibilidad de que la calificacién sea modificada en el corto plazo, esto ante
un hecho nuevo y relevante que podria desviar prematuramente el comportamiento
esperado de la calificaciéon. Al respecto, S&R requerira informacién adicional y
sustancial para el direccionamiento de la calificacion asignada, pudiendo modificarla o
no conforme a los resultados de la evaluacién. Una calificaciéon en observacion podra
contemplarse por un periodo maximo de seis meses, tiempo en cual requerira una
confirmacién o revision.
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