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1. Objetivo
Describir los métodos y criterios de calificacion de riesgo de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo,
acciones preferentes y emisores utilizados por PCR.

2. Alcance
El presente instructivo es aplicado en la evaluacion de los clientes nuevos y vigentes, por todas las oficinas de PCR.
Para cualquier informacion se puede contactar al correo electrénico metodologias@ratingspcr.com.

3. Condiciones basicas
La calificacion de bonos estara constituida por dos etapas: el analisis previo y los procedimientos normales de
calificacién. En los procedimientos normales de calificaciéon se indicardn algunos factores de riesgo que son
relevantes de considerar cuando se califican instrumentos emitidos por sociedades creadas para desarrollar un
proyecto o por sociedades que, a pesar de tener historia, desarrollen un proyecto que represente una parte
importante de los activos de la sociedad.

4. Condiciones especificas

Andlisis previo

En forma previa a la aplicacion de los procedimientos normales de calificacidn, se verificara si el emisor presenta
informacion representativa y suficiente, segun los patrones de calificacion que ellos contemplan. Sélo si ambas
condiciones se cumplieran, dichos procedimientos seran aplicados. Se entendera por informacion representativa
aquella que permite inferir razonablemente la situacién financiera del emisor. En vista de lo anterior, el comité de
calificacién podra modificar la calificacidn si estima que las garantias propias del instrumento son suficientes, de
acuerdo a lo que se define mas adelante.

Procedimientos normales de calificacion

La calificacién de riesgo de bonos comprenderad tres etapas: la calificacidon preliminar, que tiene por objeto estimar
la capacidad de pago del emisor; el analisis de las caracteristicas del instrumento y la calificacion final del
instrumento, que combina la calificacidn preliminar con el resultado del andlisis de las caracteristicas del
instrumento.

Calificacion preliminar de la capacidad de pago
Los diversos aspectos que se consideraran posteriormente pueden variar dependiendo de la industria y el mercado en
que se encuentre el emisor, por lo que seran comparados con los indicadores de su respectiva industria y con las
exigencias regulatorias, una mayor cobertura en los indicadores se considerard positivo para la calificacion.
Para determinar la calificacién preliminar, se consideraran, entre otros, los siguientes aspectos:

e  Caracteristicas de la industria a la que pertenece el emisor

e Posiciéon de la empresa en la industria

e Indicadores de la situacion financiera del emisor (ver anexo A de indicadores cuantitativos)

e  Caracteristicas de la administracion y propiedad

e Racionalidad del producto o servicio

e Segurosy garantias del proyecto

e Experiencia y motivacion de los patrocinadores del proyecto.

e  Experiencia y capacidad financiera de los contratistas.

a. Caracteristicas de la industria

e Fase en que se encuentra la industria: industria en crecimiento, estable o decreciente.

e Sensibilidad de la industria ante cambios en los precios relativos, tipo de cambio, tasas de interés, nivel
de remuneraciones, crecimiento del Producto Bruto Interno, regimenes tarifarios, y otras que se estime
adecuadas, y rapidez de ajuste de la industria al comportamiento general de la economia.

e Andlisis de la naturaleza e intensidad de la competencia. Localizacion de la competencia (regional,
nacional o internacional); identificacion de los factores determinantes de la competencia (precios,
calidad de los productos o servicios, comercializacion, imagen, etc.); existencia de normas que otorguen
algln grado de proteccion.

e Existencia de mercados potenciales.

e Caracterizacion de los productos como servicios, bienes de capital (pocos contratos grandes), bienes
intermedios o bienes de consumo (muchos contratos pequefios).
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Existencia de ciclos propios de la industria que sean independientes de los ciclos econdmicos globales.
Proveedores de la industria: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos asi como su
disponibilidad, volatilidad de la oferta, probabilidad de que la industria se vea expuesta a practicas
monopodlicas de proveedores, existencia de competencia en la demanda de materias primas, u otros.
Caracteristicas institucionales de la industria: existencia de barreras de entrada y salida; de regulaciones
especiales (tributarias, tarifarias, de propiedad u otras); concentracion geografica de los centros de
produccion; rapidez de la incorporacion de los cambios tecnoldgicos en los procesos productivos; analisis
de la fortaleza de la organizacion sindical y de los sistemas de negociacion colectiva; etc.

b. Posicion de la empresa en su industria

Grado de riesgo de sustitucién al que se ven o pueden verse expuestos los productos o servicios actuales
o eventuales. Existencia efectiva o potencial de bienes complementarios, nacionales o importados.
Identificacion de las principales empresas que conforman la industria, la posicion de éstas y de la
empresa en el mercado. Existencia de competencia internacional.

Proveedores: caracteristicas de la oferta de materias primas e insumos, tales como su disponibilidad,
volatilidad de la oferta, probabilidad de que el emisor se vea expuesto a practicas monopdlicas de
proveedores, existencia de competencia en la demanda de materias primas e insumos, etc.

Eficiencia relativa de compradores y dependencia del emisor respecto de los mismos.

Eficiencia relativa de la empresa en la produccién de bienes o prestacion de servicios.

Liderazgo y capacidad relativa de la empresa para estar a la vanguardia del desarrollo de nuevos
productos o servicios; politicas de inversidn en investigacion y desarrollo; etc.

c. Indicadores de la situacion financiera del emisor

Cobertura de gastos financieros: relacion entre el flujo proveniente de los activos y los gastos

financieros.

o Razdén de Gastos Financieros sobre ventas: Si es > 0.5, indica que los Gastos Financieros son
excesivos, Si 0.4 < Razén Gastos Financieros < 0.5, precaucién vy si la razén es < 0.4 los gastos
financieros son prudentes en relacién con las ventas.

Estabilidad de la cobertura de gastos financieros: determinacién de la variabilidad esperada del indice de

cobertura utilizado.

Rentabilidad: medicién de la capacidad de la empresa para generar excedentes en relacion al

patrimonio, a los activos operacionales, a los activos totales, etc.

Flujos de caja: proyeccion de los flujos de caja para un periodo considerado como razonable.

Calces de flujos: analisis de la relaciéon entre ingresos y egresos de caja del emisor para periodos

considerados como razonables.

Liquidez: determinacién de la convertibilidad en dinero de las distintas partidas del activo, asi como la

relacion entre los distintos rubros del activo circulante y los de pasivo circulante.

o Prueba Acida: Optimo cercano a 1, Si es > 1 la empresa posee exceso de liquidez y Sies <1 a la
empresa le falta liquidez.

o Capital de Trabajo Neto sobre Total de Activos: Optimo >0

Endeudamiento: analisis de la proporcion de deuda y patrimonio que se usa para financiar los activos de

la empresa, asi como la composicién de dicha deuda.

o Razén de endeudamiento: Optimo 0.4 < RE < 0.6. Si es menor a 0.4 exceso de capitales propios y si
es mayor a 0.6 la empresa estd perdiendo autonomia financiera frente a terceros.

Calce de monedas: analisis de la relacidon que existe entre las monedas en que se producen los ingresos y

egresos y las unidades monetarias en que se expresan activos y pasivos.

Contratos a futuro: analisis de los contratos a futuro y de la posiciéon que adopta la empresa para

protegerse de los riesgos inherentes a dichos contratos.

Incidencia de los resultados no operacionales e items extraordinarios: analisis de la proporcidon que

representan los resultados operacionales y los no operacionales para determinar qué parte de ellos

proviene de actividades ajenas al giro normal del negocio, que puedan tener caracter extraordinario.
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e Contingencias y compromisos: analisis de la naturaleza y cuantia de las garantias otorgadas por el
emisor, ya sea por obligaciones propias o de terceros, como también los procesos judiciales o
administrativos u otras acciones legales en que se encuentre involucrada la empresa.

e Acceso al crédito: analisis de las posibilidades que tiene el emisor para obtener financiamiento en el
mercado formal del crédito.

e Operaciones con personas relacionadas: analisis de las condiciones y montos de los contratos y
transacciones realizadas entre la empresa y personas relacionadas, y su importancia en el total de las
operaciones.

El andlisis de los diversos componentes de la situacidn financiera del emisor es también de naturaleza dindmica a
través del andlisis de variaciones que contempla los crecimientos trimestrales y anuales de los diferentes
indicadores.

Lo anterior sera complementado con un analisis de sensibilidad de los indicadores que puedan ser afectados por
la concurrencia de eventos negativos para el emisor tales como variaciones en las tasas de interés, variaciones en
el tipo de cambio, entre otros. Se considerard un escenario base con la situaciéon actual de la empresa, un
escenario optimista con las proyecciones de la empresa, y un escenario pesimista con la reduccion de los
margenes de la empresa, incremento de los gastos administrativos y cambios en las variables macroecondémicas
(tasa de interés, inflacidn, tipo de cambio)

En el analisis de bonos que sean emitidos por empresas en las cuales mas del 50% de sus ingresos provengan de
operaciones de leasing, se dara especial importancia al analisis de factores tales como:

e Diversificacion de las inversiones en leasing por activos adquiridos: andlisis de la proporcion de las
inversiones en distintos activos, tales como, maquinarias, vehiculos, equipos computacionales, edificios,
etc. Para determinar el riesgo del indicador deberd también tenerse en cuenta el riesgo de obsolescencia
tecnoldgica, mercado de reventa de los equipos, etc.

e Diversificacidn por sector econdmico: andlisis del riesgo incurrido por la empresa producto de una mayor
concentracidon en sectores riesgosos, ya sea por la situacién econdmica de dichos sectores o su
vulnerabilidad frente a cambios econdmicos, politicos, etc.

e Diversificacion por numero de deudores: analisis de la proporcién de deudas que tienen los distintos
clientes de la empresa con el objeto de detectar deudores o grupos econdmicos que por su importancia
relativa pudieran afectar la solvencia de la compaiiia.

e Diversificacion por leasing financiero y operacional: andlisis de la proporciéon de las inversiones
destinadas a leasing financiero y operacional. Subcontratacion de la mantencién o mantencion directa.

e Porcentaje de contratos de leasing que son producto de operaciones de leaseback.

d. Caracteristicas de la administracion y propiedad

Se analizara entre otras:

e Lacapacidad y experiencia profesional de los administradores para la toma de decisiones

e Laestructura de la organizacion

e Los sistemas de administracidn y planificacion

e Los centros de poder de decision dentro de la empresa o del grupo empresarial

e Los antecedentes de los ejecutivos, tales como su antigliedad y rotacion, y cualquier otro antecedente
que se estime relevante y que pueda influir en la gestion del negocio.

Asimismo, se analizard la propiedad y se tomaran en cuenta aspectos tales como:
e Concentracion de la propiedad
e Antecedentes financieros de los propietarios
e Influencia sobre el control y la toma de decisiones
e Intereses de los principales accionistas en relaciéon con el comportamiento de la empresa
e Grupo empresarial en que eventualmente estuviera inserto el emisor
e Importancia estratégica de dicho grupo
e Cualquier antecedente que se estime relevante y que pudiera influir en la gestién del negocio, y que no
estuviese incluido en las secciones anteriores.
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e. Racionalidad del producto o servicio

En el analisis de la racionalidad del producto o servicio se considerard, entre otros, los siguientes aspectos:

e Mercado objetivo. Se considerara si se trata de un producto estandarizado o diferenciado; si la demanda
estd concentrada o atomizada; la respuesta de la demanda frente a variaciones de precios e ingreso de
la poblacién. Si se trata de un nuevo producto, la penetracién de un nuevo mercado, y si existe un
producto y mercado ya desarrollado, la evolucidon esperada del mercado a futuro, y la existencia de
nuevos productos y proyectos competitivos.

e Ventajas y desventajas de costos. La existencia de ventajas o desventajas absolutas de costos sera un
factor determinante de la viabilidad y racionalidad econdmica del emisor en el largo plazo vy, por lo
tanto, de su capacidad de servir sus obligaciones crediticias. Entre los factores determinantes del costo
de operacion del emisor, se considerara, por lo menos, los siguientes:

e Las condiciones de abastecimiento de materias primas, la localizacién respecto a centros de
oferta, la dependencia de un mercado atomizado o de unos pocos oferentes en un
mercado oligopdlico, la volatilidad de la oferta en términos de volumen y precios.

e Llas caracteristicas de la tecnologia, y en particular, el grado de conocimiento y la
estandarizacion de las tecnologias que se emplearan.

e La disponibilidad de infraestructura bdsica para la operacidn a costos competitivos, tales
como energia, caminos, puertos, servicios de agua potable y telecomunicaciones.

e La disponibilidad de mano de obra calificada o factibilidad de capacitar u obtener los
recursos de capital humano necesarios para la operacion a costos competitivos.

e Las fortalezas y debilidades de la red de distribucidn.

En el caso de las empresas sin historia, adicionalmente se tomaran en consideracién los siguientes factores:

e Seguros y garantias del proyecto. Se analizara la existencia de mecanismos de resguardo contra los
riesgos de construccion, financiamiento y funcionamiento del proyecto.

e Experiencia y motivacion de los patrocinadores. Para analizar la experiencia y motivacion de los
patrocinadores, se considerara que, en general, los proyectos desarrollados para complementar la linea
actual de una empresa deberan tener un menor nivel de riesgo. Los proyectos en los cuales los
patrocinadores tienen interés en incursionar en nuevas areas de negocio o diversificacion sectorial
tendran, en general, un riesgo relativo mayor. Cuando exista mds de un patrocinador, las relaciones
contractuales entre ellos deberdn ser conducentes al éxito del proyecto. Se tendra presente también la
capacidad administrativa que hayan demostrado los patrocinadores en el pasado, el tamafio relativo del
proyecto en relacidén con sus patrocinadores, y la experiencia del administrador en caso de que éste sea
una persona diferente al patrocinador. En el evento que se produzcan cambios en la administracién o en
la propiedad del emisor, deberan evaluarse los efectos de estos sobre la solvencia del emisor.

e Experiencia y capacidad financiera de los contratistas. En caso de realizarse obras de infraestructura
fisica, se analizard la experiencia y capacidad financiera de los contratistas, al objeto de evaluar si éstos
cumplen con las caracteristicas necesarias para construir la obra de acuerdo con el presupuesto
contemplado. En el andlisis de la experiencia de los contratistas se considerara determinante que éstos
sean de reconocido prestigio y que tengan experiencia en obras similares.

Determinacidn de la calificacion preliminar

Sobre la base de los aspectos cuantitativos y cualitativos indicados precedentemente, el comité de calificacién
asignara al titulo una categoria de riesgo. En aquellos casos en que se observe un incumplimiento efectivo en el pago
de intereses o capital, o en que haya un requerimiento de quiebra en curso, automaticamente se procedera a calificar
en categoria peD.

a.

Caracteristicas del instrumento
Para los efectos de evaluar las caracteristicas del instrumento se consideraran los resguardos y las garantias.

Resguardos del instrumento

Se entiende por resguardos del instrumento aquellas clausulas del contrato de emisién en las que el emisor se
compromete a mantener algunos de sus indicadores financieros dentro de ciertos margenes, o someter sus
operaciones a ciertas restricciones, o cumplir determinadas condiciones en sus negocios tendientes a evitar
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efectos negativos para los tenedores de los titulos y cuyo incumplimiento genera, por disposicidn expresa del
contrato de emisidn, la exigibilidad inmediata del pago de la deuda.

Dependiendo de las caracteristicas de la sociedad, del giro de sus negocios o de su administracion y propiedad,
serdn diferentes los resguardos que se considerard como mas relevantes. Los resguardos seran suficientes si, a
juicio del comité de calificacion, constituyen una proteccion efectiva para los tenedores de los titulos. En todo
caso, se calificara la suficiencia o insuficiencia del conjunto de los resguardos, examinando entre otros, aquellos
que:

e Obligan al emisor a no superar cierto grado de endeudamiento.

e Comprometen al emisor a mantener activos libres de gravamenes por un monto superior o igual a los
pasivos exigibles no garantizados o, en su defecto, le prohiben caucionar el pago de deudas propias o de
terceros sin que simultaneamente se constituyan garantias reales o personales, al menos
proporcionalmente equivalentes en favor de los tenedores de bonos. Este resguardo sera exigible en
caso que la emision que se califique no dispusiera de garantias suficientes.

e Establecen que el pago de capital no amortizado e intereses devengados se podra exigir
anticipadamente si el emisor no pagara oportunamente alguna obligacién importante o si otros
acreedores hacen uso de su facultad para exigir anticipadamente el pago de sus respectivos créditos.
Para estos efectos, se considerara que una obligacion es importante si representa mas de un 3% de los
activos totales individuales del emisor.

e Aseguren que se podra exigir anticipadamente el pago del capital no amortizado e intereses devengados
si se acordara la reduccion del plazo de duracidn de la sociedad y éste fuere menor que el plazo para el
vencimiento de los bonos; o si se produjera la disolucion anticipada de la sociedad.

e Establecen los procedimientos a seguir en caso de fusién, transformaciéon o division de la sociedad
emisora, o cuando la sociedad hiciera aportes a sociedades, que afectaran en forma significativa la
estructura de los activos del emisor.

e Obligan al emisor a mantener los seguros minimos necesarios para proteger sus principales activos
operacionales. El emisor debera comprometerse a velar por el cumplimiento de esta condicion por parte
de sus filiales.

e Establecen restricciones respecto de inversiones en instrumentos representativos de deuda emitidos por
personas relacionadas a la sociedad y sobre el otorgamiento a éstas de préstamos que sean ajenos a la
operacion comercial normal del emisor. El deudor deberd comprometerse a velar por el cumplimiento
de estas restricciones por parte de sus filiales.

c. Garantias del instrumento

Las garantias de un instrumento son todas aquellas cauciones, reales o personales, que se estipulan en el
contrato de emisién del mismo, tales como la fianza, la prenda, la hipoteca, etc., y que tienen por objeto proteger
el pago de las obligaciones del instrumento. Para que las garantias de un instrumento sean consideradas
suficientes, se analizard, al menos, lo siguiente:
e que el monto o valor estimado y plazo de liquidacion de los bienes que las constituyen, en el caso de
cauciones reales, sean considerados razonables.
e que los bienes entregados en prenda o hipoteca tengan los seguros minimos necesarios, y
e que en caso de corresponder a prenda sobre contratos de leasing, se hubiese constituido dicha prenda
sobre los bienes arrendados, a favor de los correspondientes arrendatarios; y si para el pago del
arrendamiento estipulado en el contrato de leasing se han aceptado letras de cambio, que éstas se
hayan entregado en prenda conjuntamente con el contrato a que corresponden.

En la evaluacidon de las garantias personales se analizara los siguientes aspectos:

e Capacidad crediticia y de pago pasada, actual y futura del garante.

e Existencia de beneficio de excusidn u otras circunstancias que permitan al garante evitar o postergar el
ejercicio de la garantia.

e Otras garantias reales o personales otorgadas por el garante.

e En caso de garantias personales otorgadas por personas juridicas sujetas a calificacién, debera
considerarse la calificacién que se les haya asignado.

e Cumplimiento de las formalidades legales en la constitucidn de las garantias personales.

Sitio web: www.ratingspcr.com



file:///C:/Users/jenriquez/Desktop/www.ratingspcr.com

Titulo: Codigo: Versién: Pagina:
Metodologia de calificacion de riesgo de instrumentos de deuda de corto, PCR-PE-MET-P-012 03 8/14

mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Peru)

e Expectativas de vida fisica o institucional del garante.

Determinacion de la calificacidn final

En la calificacidn final se tomard como antecedente bdsico la categoria asignada en la calificacion preliminar, con el
objeto de mantenerla o modificarla una vez evaluadas las caracteristicas del instrumento. Para estos efectos se
verificard si el instrumento cuenta con garantias suficientes, en cuyo caso la calificacién preliminar podra subirse. De
lo contrario debera determinarse si existen resguardos suficientes, en cuyo caso la calificacion final correspondera a la
preliminar. Si no hubiera resguardos, o estos fueran considerados insuficientes, la calificacion preliminar debera
bajarse. A continuacion se resume los criterios de determinacién de la calificacién final para un determinado
instrumento, los cuales seran aplicados en cada oportunidad en funcion de lo que resuelva el comité de calificacion:

e Lla calificacion final podra bajar de categoria respecto a la calificacion preliminar si el instrumento no contara
con resguardos suficientes ni garantias suficientes.

e La calificacion preliminar se mantendra si el instrumento contara con resguardos suficientes, y no gozara de
garantias suficientes.

e La calificacion final podra subir de categoria respecto de la calificacidon preliminar cuando el instrumento
contara con garantias suficientes.

Vigilancia y seguimiento
PCR dard seguimiento a las calificaciones otorgadas monitoreando la informacién relevante del emisor y su
entorno permanentemente. Las actividades de vigilancia y seguimiento comprenden entre otras:

Revision diaria de noticias de actualidad a primera hora del dia.
Actualizacién de informacion sectorial con periodicidad trimestral.
Revisidn diaria de Hechos de Importancia de la cartera de clientes.

PCR puede solicitar al cliente informacién adicional cuando asi lo considere necesario para el monitoreo de la
calificacién otorgada. Ademas de la informacion financiera periddica del emisor, PCR considerara la informacion
relevante, corporativa, y del entorno del emisor y la incluird en su proceso de revisién, contactando al emisor y
solicitando informacidn, si lo consideran necesario.

Anilisis del mercado y del entorno

Los informes sectoriales son elaborados de manera rigurosa y podran utilizar informacién publica o procesada por
la misma calificadora. Estos reportes sectoriales se realizan con una periodicidad minina de 6 meses o cuando las
condiciones del mercado lo ameriten.
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Categorias de calificacién
e Emisiones de corto plazo (CP) !

Nivel alto 1+ Emisiones con la mas alta certeza de pago oportuno. La liquidez a corto plazo,
factores de operacion y acceso a fuentes alternas de recursos son excelentes.
1 Emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez y
proteccidn son muy buenos. Los riesgos son insignificantes.
1- Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez es buena y esta
soportada por buenos factores de proteccion. Los riesgos son pequefios.
Bueno 2 Emisiones con certeza en el pago oportuno. La liquidez y otros aspectos del emisor

son firmes; sin embargo, las necesidades continuas de fondos pueden incrementar
los requerimientos totales de financiamiento.

Satisfactorio 3 La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccion hacen que la emision sea
calificada como inversion aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé;
sin embargo, los factores de riesgo son mayores y sujetos a variaciones.

No califica para 4 Emisiones con caracteristicas de inversiones especulativas. La liquidez no es
inversion suficiente para garantizar el servicio de la deuda. Los factores de operacion estan
sujetos a un alto grado de variacion.
Incumplimiento 5 Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del principal.
E Corresponde a aquellas emisiones que no poseen informacion suficiente o ésta no

es representativa, lo que no permite emitir una opinion sobre su riesgo.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacidén alcanzada entre las categorias 2 y 3 inclusive. Adicionalmente,
las escalas locales seran identificadas afadiendo un prefijo de acuerdo a la identificacién asignada a cada
mercado?. Para Peru se utiliza “PE”.

1 En PCR se tiene establecidos cddigo para cada categoria de calificacion utilizada. Para Emisiones de corto plazo (CP) es
PCR-MET-P-510.

2 La nomenclatura que se utiliza corresponde a la codificacién internacional en base a la Norma I1SO 3166-1 alfa-2, sistema
de codigos de dos letras.
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e Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP)3

Nivel Sobresaliente AAA Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

Alto AA Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccién son fuertes. El
riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones
econdmicas.

Bueno A Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccidon son adecuados,
sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econémica los riesgos son
mayores y mas variables.

Satisfactorio BBB Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion
aceptable. Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos
econdmicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su Calificacidn.

No Califica para BB Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Se estima que su flexibilidad

inversiéon financiera pudiera limitar su cumplimiento al vencimiento. La calidad de estas
emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran especulativas.

B Emisiones situadas por debajo del grado de inversidn. Existe mayor riesgo de

incumplimiento. Los factores de proteccion financiera fluctian ampliamente en los
ciclos econémicos, condiciones de la industria y la habilidad de la administracion de
la compaiiia para sortearlos.

Cccc Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversién. Se caracterizan por
tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccidn son escasos y
el riesgo puede ser substancial en las situaciones desfavorables tanto de la industria
como de la compaiiia.

Incumplimiento DD Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del principal o que el
emisor ha incurrido en otros causales de incumplimiento.
DP Acciones preferentes con atraso en pago de dividendos preferentes.
E Corresponde a aquellas acciones que no poseen informacion suficiente o ésta no es

representativa, lo que no permite emitir una opinidn sobre su riesgo.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B inclusive.
Adicionalmente, las escalas locales serdn identificadas afadiendo un prefijo de acuerdo a la identificacion
asignada a cada mercado®. Para Peru se utiliza “PE”.

3 El cédigo para Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP) es PCR-MET-P-520.

4 En base a la Norma ISO 3166-1 alfa-2, sistema de cddigos de dos letras.
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e Solvencia Financiera del Emisor (LP)
Nivel Sobresaliente AAA Corresponde a emisores que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.
Los factores de riesgo son insignificantes.
Alto AA Corresponde a emisores que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece y en la economia.
Los factores de proteccidn son fuertes, el riesgo es modesto.
Bueno A Corresponde a emisores que cuentan con una buena capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.
Satisfactorio BBB Corresponde a emisores que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en
la economia. Los factores de proteccidon son suficientes.
No Califica para BB Corresponde a emisores que cuentan con capacidad para el pago de sus
inversion obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible
de deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece
o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de sus obligaciones. Los
factores de proteccidn varian ampliamente con las condiciones econémicas y/o de
adquisicion de nuevas obligaciones.
B Corresponde a emisores que cuentan con el minimo de capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a
que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de sus
obligaciones. Los factores de proteccion varian muy ampliamente con las
condiciones econémicas.
Cccc Corresponde a emisores que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para
el pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo
de pérdida de éstos. Existe un riesgo substancial de que las obligaciones
contractuales no sean pagadas a tiempo.
Incumplimiento DD Corresponde a emisores que no cuentan con una capacidad para el pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de éstos, o requerimiento de disolucién, liquidacidn o quiebra en curso.
E Corresponde a emisores que no poseen informacidn suficiente o ésta no es
representativa, lo que no permite emitir una opinion sobre su riesgo.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B inclusive.
Adicionalmente, las escalas locales serdn identificadas afadiendo un prefijo de acuerdo a la identificacion
asignada a cada mercado®. Para Peru se utiliza “PE”.

5 En base a la Norma ISO 3166-1 alfa-2, sistema de cAdigos de dos letras.

Sitio web: www.ratingspcr.com



file:///C:/Users/jenriquez/Desktop/www.ratingspcr.com

Titulo: Codigo: Versién: Pagina:
Metodologia de calificacion de riesgo de instrumentos de deuda de corto, PCR-PE-MET-P-012 03 12/14
mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Peru)
5. Anexos
Anexo A: Indicadores cuantitativos
Dimensiones de riesgo / Definicion Formula
Indicadores
Variable
Ventas Es la cantidad de dinero que una empresa ha
facturado a sus clientes por la entrega de bienes o
servicios. Normalmente, se contabiliza en el Ventas netas
momento en que los bienes son entregado y dejan
de ser existencia.
EBIT Sigla de “Earning before interest and taxation”,
beneficios antes de intereses e impuestos. EBIT = Ingresos —
Magnitud microecondémica muy estudiada, Gasto Operativo
principalmente en el analisis fundamental.
EBITDA Sigla de “Earning before interest before interest,

taxation, depreciation and amortizations”.

EBITDA = Ingreso — Gasto
operativo — Amortizaciéon —
Depreciacion

Gastos de interés

Es el costo incurrido de una entidad por fondos
prestados.

Gasto de interés

Utilidad Neta Es la ganancia total de una compaiiia, se calcula
tomando los ingresos y restandole los costos de
hacer negocios como la depreciacidn, intereses, Utilidad neta
impuestos y otros gastos.

Actividad

Rotacién de cuentas por
cobrar

Es la velocidad a que los deudores se transforman
en caja. Se calcula dividiendo la cifra de ventas del
periodo considerado entre el saldo medio de la
cuenta deudores durante ese mismo lapso.

Ventas anuales

Cuentas por cobrar

Dias de ventas pendientes

Es una medida del promedio de dias que a una
compaiiia le toma generar ingreso después de una
venta realizada.

360
Rotacion de Cuentas por cobrar

Rotacién de inventario

Es la velocidad a que las existencias son vendidas.
Se calcula dividiendo la cifra del costo de ventas
del periodo considerado entre el saldo medio de la

Costo de venta anual

cuanto tiempo le tomara a la empresa convertir el
inventario en ventas.

cuenta de existencias durante ese mismo lapso de Inventario
tiempo.

Dias de inventario Es una medida financiera del performance de una

disponible empresa, el cual le da al inversor una idea de 360

Rotacion de inventario

Rotacién de cuentas por
pagar

Es la velocidad a que los acreedores son pagados.
Se calcula dividiendo la cifra de coste de ventas
del periodo considerado, por el saldo medio de |a
cuenta acreedores durante ese tiempo.

Costo de venta anuales

Cuentas por pagar

Numero de dias de cuentas
por pagar

Es una medida de liquidez en el corto plazo, usado
para cuantificar la tasa en la que una compaiiia
paga sus obligaciones a sus proveedores.

360
Rotacion de cuentas
por pagar
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Dimensiones de riesgo / Definicion Formula
Indicadores
Rotacién del total activos Es una medida de efectividad que tiene la empresa
en usa el total de activos para generar ingresos. Ingresos
Promedio del total
de activos
Rotacidén de activos fijos Es una medida de utilizacion del activo fijo.
Ingresos
Promedio del activo
fijo neto
Rotacién de Capital de Es el porcentaje que el capital circulante operativo
trabajo supone sobre la cifra de ventas. Una gestidn Ingresos
correcta del circulante impedira que este ratio Promedio de capital
crezca, indicando una versidn excesiva de caja en de trabajo
el circulante.
Cobertura
Ratio de cobertura de Es una medida que determina cuan facil una
interés empresa puede pagar los intereses de una deuda EBIT
pendiente. Gastos financieros
Cobertura del EBITDA Es una medida de durabilidad financiera de una
empresa, es decir, si al menos la rentabilidad de la EBITDA
empresa es suficiente para pagar los gastos de Gastos financieros
interés.
Deuda/EBITDA Mide la capacidad de pago de la empresa frente a
la deuda incurrida. Deuda
EBITDA
Liquidez

Ratio corriente

Mide la liquidez o capacidad de una empresa para
hacer frente a sus compromisos de pago de corto
plazo. Se entiende que un ratio mayor a uno, da a
la empresa un margen de seguridad en el corto
plazo.

Activo corriente
Pasivo corriente

Prueba acida

Mide la liquidez mds inmediata, al no considerar
las existencias, el menos liquido de los activos
circulantes.

Activo corriente — Disponible
para venta — Valores
negociables — Inventario
Pasivo corriente

Ratio cash

Es una medida mas conservadora de liquidez, ya
que no considera las cuentas por cobrar.

Efectivo + Valores
negociables
Pasivo corriente

Ciclo de conversion del
efectivo

Es una medida que expresa la duracion, en dias,
que le toma a una empresa convertir las materias
primas en dinero.

Dias de ventas pendientes
+Dias de inventario disponible
—Dias de cuentas por pagar

Solvencia

Ratio deuda

Es una medida de apalancamiento usado por la
empresa.

Total pasivos
Total activos
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Dimensiones de riesgo /
Indicadores

Definicion

Férmula

Ratio deuda-patrimonio

Es una relacién, en porcentaje, entre la deuda de
la empresa y el capital propio.

Total pasivos
Patrimonio

Ratio deuda-capital

Es una medida de apalancamiento financiero de
una empresa.

Total pasivos

Total pasivos + Patrimonio

Valuacion

Utilidad por accion

Es el beneficio por cada accidn en circulacion.

Utilidad — Dividendos de
acciones preferentes

Promedio de acciones en
circulacion

Ratio Precio - Beneficio

Es un indicador que muestra el nimero de veces
que esta contenido el beneficio por accién en el
precio de cada titulo bursatil.

Precio de mercado por
accién
Utilidad por accién

Rentabilidad

Margen bruto

Es el ratio de beneficio bruto a ventas, expresado

empresa, independiente de la forma en que se
financie el activo.

como porcentaje de estas. Utilidad bruta
" Ingresos
Margen Operativo Es el ratio de beneficio de operativo a ventas,
expresado en porcentajes. EBIT
Ingresos
Margen Neto Es el ratio de beneficio neto a ventas, expresado
en porcentaje. Utilidad neta
Ingresos
Margen EBITDA Es una medida de rentabilidad operativa de una
empresa como porcentaje del total de sus EBITDA
ingresos. W
Retorno de los activos Es el cociente entre el beneficio neto y el activo
total. Expresa la rentabilidad econédmica de la Utilidad neta

Total activos

Retorno sobre recursos

Es el cociente entre el beneficio neto y los

propios recursos propios. Es la rentabilidad contable que Utilidad neta
obtiene el capital propio. “Patrimonio
Ratio Dupont Busca conocer que factores estan generando
ganancias (o pérdidas). Utilidad neta  Ventas Activos

X - x - -
Ventas Activos ~ Patrimonio
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