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METODOLOGIA DE CALIFICACION
CLIENTES CORPORATIVOS

1. Metodologia

La metodologia de calificacién de clientes corporativos (emisores y emisiones de garantia general) de BRC
Investor Services S. A. (BRC) incorpora factores cuantitativos y cualitativos. La calificacion refleja la fortaleza y el
desempefio financiero actual de la firma, asi como el posible cambio de los mismos en el futuro ocasionados por
factores internos (cambios en la planeacion estratégica, planes de expansion e inversion, modificaciones en las
lineas de negocio, etc.) y/o externos (caracteristicas locales y globales de la industria, cambios en la legislacion,
inestabilidad politica y movimientos en las variables macroeconémicas entre otras).

Las calificaciones son asignadas con base en una escala nacional y las corporaciones son evaluadas respecto a
la fortaleza financiera de compafias comparables (peer group) en Colombia. En este contexto, el analisis de BRC
toma en consideracion los fundamentales de la economia colombiana y los aspectos claves del sector en el cual
la compafia se desempefia. El analisis del emisor también pondera los siguientes elementos:

Desarrollos econémicos recientes

La calidad y experiencia de la gerencia financiera

La profundidad y caracteristicas del sector

La estabilidad econdmica del pais

La estabilidad politica del pais y la independencia de las instituciones
Tendencias de largo plazo y perspectivas econémicas
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La evaluacién para la asignacion de una calificacion corporativa, bien para una compafiia industrial, comercial o
de servicios, toma en consideracion tres grandes areas:

v" Andlisis de riesgo del negocio
v" Andlisis de riesgo financiero
v' Gerencia, propiedad, Gobierno Corporativo y otros factores cualitativos

2. Anélisis de riesgo del negocio

El analisis de riesgo del negocio estd segmentado en subtemas: perspectiva de la industria, posiciébn competitiva
(liderazgo y participacion de mercado) y analisis de la operacion.

2.1 Perspectiva de la Industria:

La perspectiva de la industria evalGa el nivel de riesgo involucrado en participar en una industria o industrias
particulares. Algunos de los factores que son analizadas son:

Crecimiento de la demanda
Estacionalidades en la oferta

Flexibilidad de los precios

Ciclos de vida de los productos
Necesidades de capital

Requerimientos de investigacion y desarrollo
Barreras de entrada

Marco regulatorio — Estabilidad juridica
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El grado de impacto en el cual es afectada una industria en particular por condiciones locales o internacionales
debe ser también considerado. De ser pertinente, en casos de Holding o Grupos empresariales, también es
ponderada la diversificacién de los ingresos y participacion de Ebitda por negocios y paises, asi como los
beneficios especificos de algunos sectores. En general, las compafias que participan en industrias con
perspectivas negativas o limitadas (alto riesgo de industria) requeriran un perfil y unas politicas financieras mas
conservadoras para alcanzar el mismo nivel de calificacibn que las firmas que operan en sectores con
perspectivas mas estables y favorables.

2.2 Posicién competitiva
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La evaluacion de posicién competitiva analiza las fortalezas y debilidades competitivas de una compariia respecto
a firmas comparables. En particular, el interrogante es si el posicionamiento de mercado y las estrategias de
negocio le permiten a la organizacién diferenciarse de manera favorable de sus competidores. El tamafio de la
compafiia puede ser una ventaja siempre y cuando éste sea evidenciado en economias a escala, poder de
negociacion o flexibilidad en precios. Sin embargo, tales condiciones suelen ser Unicamente reales cuando los
lideres del sector tienen una participacion de mercado significativa. Cuando la participacion de mercado se
encuentra ampliamente fragmentada, las ventajas del tamafio son usualmente diluidas. Los productores
competitivos son generalmente diferenciados a través de la eficiencia en los procesos de manufactura, que
pueden o no, tener una relacién con el tamafio de la compafiia.

Para las compafiias que operan en diferentes sectores, la informaciéon por segmento debe ser reunida con el
objetivo de calcular los margenes de rentabilidad por unidad de negocio, lo que permite comparaciones mas
precisas. Adicionalmente, los indicadores especificos de cada sector son analizados con el objetivo de evaluar el
desempefio relativo, como por ejemplo ventas por metro cuadrado en el caso de las grandes superficies y costo
de excavacion en las empresas petroleras.

2.3 Andlisis de la operaciéon

El analisis de la operacion de una compafiia puede ser una herramienta Util en la evaluacion de riesgo del
negocio, en aquellos casos en donde las fortalezas técnicas y operacionales sean un elemento totalmente
indispensable de éxito; por ejemplo, aquellas relacionadas con la seguridad de los clientes y la continuidad de los
negocios, casos en los cuales de presentarse alguna eventualidad se originaria un detrimento en la confianza y
consecuentemente un deterioro financiero severo.

La antigiedad de las plantas de produccién y de la maquinaria, junto con la calidad en los sistemas y los
procesos, son generalmente la explicacion mas clara para las diferencias en el desempefio de las empresas
manufactureras. Asi mismo, juega un papel importante el grado de integracion vertical u horizontal que posea la
firma con filiales o asociadas. Igualmente, las diferencias en el desempefio de las industrias que se desenvuelven
en sectores de servicios estan asociadas frecuentemente con la calidad y la ejecucion de las estrategias de
negocios. De esta manera, la importancia del tamafio como elemento primordial se ve relegada a otros elementos
con mayor ponderacion.

3. Andlisis de riesgo financiero

El andlisis de riesgo financiero esta divido en cuatro subtemas: Rentabilidad (ganancias); generacion de flujo de
cajay coberturas de deuda, suficiencia de capital y flexibilidad financiera.

3.1 Rentabilidad (Ganancias)

La rentabilidad de un negocio es el elemento que normalmente utilizan los accionistas para determinar el éxito de
su inversion. En la ausencia o limitacién en las utilidades (o posibles utilidades) los aportes de capital se ven
disminuidos o restringidos y el endeudamiento financiero se vuelve mas costoso y menos disponible. De otra
parte, un historial de utilidades sostenidas permite el acceso a financiamiento en condiciones comerciales. Las
compafiias que han mostrado una tendencia positiva o estable en sus utilidades tienen mayor capacidad de
refinanciarse con las entidades financieras o reestructurar su deuda a través de operaciones en el mercado de
capitales, lo cual es preferible que depender de la concordancia (match) entre la generacién interna de fondos y
la amortizacion de las obligaciones.

El andlisis de calificacion tiene en cuenta el nivel de crecimiento de la industria en la que participa la compafiia
con el objetivo de determinar si ésta se esta expandiendo en la misma proporcién del sector, o si por el contrario
se esta quedando rezagada, lo cual puede ser un factor de cuidadoso seguimiento. De igual modo, se debe tener
en cuenta el tipo de industria al que pertenece la compafiia, puesto que existen sectores que implicitamente
tienen un mayor nivel de riesgo asociado que impacta tanto el desempefio financiero como operacional. Dentro
de estas pueden encontrarse compafiias que presenten una alta dependencia a la volatilidad en el precio o
disponibilidad de commodities derivados de minerales o materias organicas escasas, ejemplo: petréleo. En
casos en los que las compafiias a ser calificadas pertenezcan industrias mas riesgosos, las mismas deberan
evidenciar fortalezas financieras en cuanto a rentabilidad, endeudamiento (coberturas de deuda) y liquidez
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mayores que compafias ubicadas en sectores de menor riesgo con el fin de acceder a altos grados de
calificacion.

Ademas del ritmo de crecimiento, el andlisis de calificacion evalGa el desempefio a través de las relaciones de
utilidades a activos, a capital permanente y a patrimonio. El retorno sobre los activos (ROA) es usualmente
calculado antes de impuestos, y mide la productividad de todos los activos. El retorno sobre el capital permanente
es una medida que relaciona las utilidades con el financiamiento “permanente” provisto principalmente por
endeudamiento y capital, y excluyendo el financiamiento comercial y otros pasivos a corto plazo. El retorno sobre
el patrimonio (ROE) mide la relacion entre las utilidades y el patrimonio, y su resultado esta directamente
relacionado con la estructura de capital determinada por la compafiia.

Otros indicadores usados para evaluar la contribucién de las utilidades de la compafiia a su calidad crediticia
incluyen el indicador de pago de dividendos (dividend pay out ratio) y el indicador de cobertura de intereses
(interest coverage ratio). El indicador de pago de dividendos considera la porcién de las ganancias pagadas en
acciones comunes. Los pagos realizados por encima del promedio de la industria pueden ser un motivo de
preocupacion, sobre lo cual la calificadora indaga sobre las razones de dichos pagos, especialmente cuando la
empresa enfrenta un plan significativo de inversiones de capital.

3.2 Generacion de flujo de caja y coberturas de deuda

La habilidad de generacion de flujo de caja y la capacidad del pago del servicio de deuda son dos elementos
directamente relacionados, ya que el flujo de caja es la fuente principal del pago de las obligaciones emitidas o
adquiridas. BRC evalta la dinamica y estabilidad del flujo de caja histérico, asi como las proyecciones que del
mismo hagan las empresas teniendo en cuenta las inversiones de capital que planean hacerse, el crecimiento del
nivel de ventas y el manejo del capital de trabajo de la compafiia.

El historial de superavit o déficit flujo de caja debe ser juzgado en términos de las razones para tal desempefio.
Los excedentes de caja son de poca utilidad cuando han sido generados en ahorros inapropiados en los gastos
para el mantenimiento de las plantas de produccion y de la maquinaria. Los déficits en caja son mucho mas
preocupantes si se encuentran derivados del pago de dividendos o de cambios en el capital de trabajo que no
estén relacionados con el desarrollo del negocio, que aquellos concernientes a inversiones en capital (capex). De
esta manera, para evaluar la certeza en las proyecciones de las compafiias, es necesario entender los supuestos
subyacentes y como se encuentran relacionados con los resultados alcanzados por las empresas en periodos
anteriores. Este analisis es complementado por las perspectivas de la industria y de la economia en general.

Ademas del andlisis de flujo de caja, existen otros cuatro indicadores usados para apoyar el andlisis de
calificacion:

El indicador de flujo de caja operacional / servicio de deuda compara los fondos generados en la operacién de la
compafiia contra el nivel general de deuda vigente. En teoria, esta medida indica cuanto tiempo tardaria la
empresa (en afios) en pagar la totalidad de su deuda (corto y largo plazo) usando los recursos derivados de su
operacion, ya sean histéricos o proyectados. Por ejemplo, un indicador de 0.25 (25%) sugiere que a la firma le
tomaria cuatro afios de flujo de caja operacional para pagar el total de sus obligaciones. No obstante, es
importante mencionar que dicho ejercicio es meramente tedrico, ya que el flujo de caja operacional esta
comprometido a muchos otros propdsitos ademas del pago del financiamiento; sin embargo es util para evaluar la
capacidad de generacion de caja de la corporacion frente a sus obligaciones financieras.

El indicador de Flujo de caja libre / deuda total supone un ajuste al flujo de caja operacional al tomar en cuenta
las inversiones de capital (capex) y los cambios en el capital de trabajo, y luego compararlo contra el total de la
deuda. De alguna manera, esta medida es mas real que la mencionada anteriormente ya que reconoce algunas
de las salidas de dinero reales del flujo de caja de la compafiia. Sin embargo, no incorpora la flexibilidad en la
inversion de capital futura. Los dos siguientes indicadores ayudan a incluir el mencionado elemento.

El flujo de caja operacional / Inversiones en capital considera la relacién entre la generacion interna de caja y sus
inversiones en capital fijo (capex), las cuales constituyen generalmente el uso mas significativo de recursos
dentro de una compafiia. En este sentido, se debe analizar cuanto de esas inversiones seran financiadas a través
de generacion interna, y cuanto a través de endeudamiento financiero o emisién de deuda. Debido a que las
inversiones en activos fijos pueden variar sustancialmente de un periodo a otro, es apropiado realizar un
seguimiento a este indicador de manera periodica y a través del tiempo, con un especial énfasis en las cifras
proyectadas. Las firmas manufactureras (las cuales usualmente se encuentran en sectores particularmente
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demandantes de inversiones: acero, papel) experimentan ciclos de inversiéon que pueden tardar de tres afios en
adelante. Una vez iniciado el ciclo, las necesidades de capital contintGan indefinidamente, dadas las necesidades
de expansion, modernizacion o ajuste.

Las inversiones de capital / depreciaciones es una manera practica de juzgar si una empresa esta reemplazando
su propiedad, planta y equipo antigua por nueva maquinaria e instalaciones. Un indicador de menos de 100%
debera ser considerado como una sefial de alerta; sin embargo, una comparacién de los resultados con otras
compafiias de la industria brinda una mayor claridad respecto a los niveles de inversién requeridos. Las
corporaciones con indicadores superiores al promedio del sector, deberan ser analizadas con mayor profundidad
toda vez que una explicacion podria ser que la firma esta usando periodos de depreciacién mas largos que los de
sus competidores. Tal practica produciria utilidades artificiales y podria ocasionar eventualmente el castigo de los
activos.

Los escenarios de estrés permiten determinar la solidez financiera de las corporaciones para afrontar condiciones
adversas tanto internas como externas sin comprometer la capacidad de pago de su deuda financiera. Los
resultados obtenidos deben ser analizados respecto de los supuestos considerados, teniendo en cuenta que altos
niveles de estrés contrastados con indicadores de cobertura de al menos 1 vez puede ser una sefial de fortaleza
financiera y viceversa.

3.3 Apalancamiento Financiero

La capitalizacion de una empresa y las politicas de financiamiento son a menudo aspectos importantes a los que
se ve enfrentada cualquier compafiia y que hacen parte integral de la evaluacion de riesgo. En la medida en que
una firma prefiera financiar en una mayor proporcion sus operaciones con endeudamiento financiero que con
patrimonio tendra un efecto en la calificacion asignada. Sin embargo, un bajo apalancamiento financiero no es
necesariamente la estrategia mas apropiada. Esto debido a que la financiacion mediante un mayor patrimonio es
usualmente mas costosa que con deuda financiera, por lo que es necesario un equilibrio entre estas dos formas
de financiacion (estructura de capital).

En el analisis de apalancamiento financiero se utilizan indicadores como:

v" Deuda Financiera Total sobre Patrimonio: Este indicador es usual en la evaluacién del apalancamiento
financiero de una compafiia y considera el balance que debe existir entre las obligaciones financieras
incluidos los pasivos financieros a corto plazo respecto al patrimonio. Una compafiia con un indicador menor
al 50% generalmente podra acceder al los niveles mas altos de calificacion en grado de inversion, sin
embargo, esta medicion no es absoluta y la toma de decision de calificacién dependera de particularidades
especificas.

v" Deuda Financiera de Corto Plazo / Deuda Financiera Total: Este indicador junto al plan de amortizaciones de
deuda de una compafiia permite comprender el riesgo de Roll-over de la deuda. A mayor deuda financiera
de corto plazo, la empresa se vera expuesta a un riesgo de refinanciacion siendo necesario el uso adecuado
de esta clase de deuda dentro de unos limites razonables.

El andlisis del perfil de deuda debera tener en cuenta los riegos inherentes a las condiciones del préstamo,
tasa fija o variable (spread indexado al IPC, UVR, DTF etc) si el préstamo es en moneda local o externa
(USD o Libor) y el horizonte de tiempo del préstamo y los tipos de cobertura para mitigar el riesgo cambiario
y de tipo de interés.

3.4 Flexibilidad Financiera

La flexibilidad financiara incorpora principalmente el concepto de liquidez y evalla las diferentes alternativas de
financiamiento. Posibles restricciones a la flexibilidad financiera tales como demandas legales deben ser
consideradas en este apartado. Los indicadores utilizados en la evaluacion de la liquidez de una empresa son:

Razoén Corriente: Se calcula como Activos Corrientes sobre Pasivos Corrientes.

Rotacién de cuentas por cobrar anual: Se calcula como (Cuentas por cobrar / Ventas Totales) x 365.
Rotacion de Inventarios anual: Se calcula como (Inventarios / Costos de Ventas) x 365.

Rotacion de cuentas por pagar anual: Se calcula como (Cuentas por pagar / Costos de Ventas) x 365.
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Adicional a la generacién interna de liquidez, la mayoria de las compafiias realizan convenios con el sistema
financiero para obtener facilidades de crédito que sirvan de soporte a posibles contingencias. Se considera como
un aspecto favorable que la firma pague esta clase de cuotas 0 compensaciones por estas facilidades de crédito.
De todos modos es importante reconocer que muchas de estas facilidades crediticias contemplan clausulas que
liberan al banco de cualquier responsabilidad si la compafiia experimenta un cambio abrupto en sus condiciones
financieras.

Los potenciales pasivos legales, laborales o relacionados con temas ambientales pueden implicar problemas
financieros a futuro incrementando el costo del capital e incluso disminuyendo la capacidad de la empresa para
poder recaudar recursos. Se hace necesario revisar con cautela y de forma minuciosa las notas de los estados
financieros y el monitoreo constante de la evolucion de estos procesos que impliquen un riesgo para la empresa.

4. Gerencia, propiedad, Gobierno Corporativo y otros factores cualitativos

El gobierno corporativo es un pilar fundamental dentro de la metodologia debido a que es la gerencia de una
empresa la que decide en que negocios estard, las estrategias a seguir y como estas actividades deben ser
financiadas. Las metas de la empresa y las politicas financieras deben ser claras, persistentes y ajustadas a la
realidad teniendo en cuenta los posibles riesgos a los que se puede ver sujeta la compafiia.

Se debe evaluar si la orientacion de la gerencia sélo contempla el corto plazo, la continuidad de las politicas y de
las estrategias de la empresa y como se ha respondido a los problemas que ha tenido que enfrentar en el
pasado. Estos aspectos se deben considerar en una perspectiva histérica donde una gestion enfocada al
desarrollo del negocio y unas politicas financieras que diminuyen la probabilidad de la bancarrota se consideran
como aspectos positivos dentro de la calificacion.

El andlisis del gobierno corporativo debe considerar las influencias actuales y potenciales de los accionistas. Es
importante establecer la congruencia de objetivos de los accionistas con las personas encargadas de la gerencia
de la compaiiia.

Otro aspecto de gran relevancia dentro del analisis del gobierno corporativo es la publicacion de informacion
pertinente y la transparencia de la compafiia. Especificamente la calidad de la contabilidad de la empresa y de
los reportes financieros donde se debe considerar su publicacién oportuna, junto a la independencia y credibilidad
del revisor fiscal son factores que se consideran dentro del andlisis.
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