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Metodologia de Clasificacién de Acciones'

La clasificacion de acciones tiene como objetivo evaluar la capacidad de generar ganancias de
las empresas y en las caracteristicas de liquidez y rendimiento (variacién de precios y dividendos)
obtenidos por los accionistas o tenedores de acciones. La capacidad de generar ganancias se
determina mediante la mediciéon del efecto conjunto de la capacidad de pago esperado y la

rentabilidad esperada.
1. Andlisis Previo

En forma previa, a la implementacién del procedimiento de clasificacion, se verificara si el
emisor presenta informacion valida y representativa. Sin perjuicio de lo que se indica a
continuacion se podra incorporar en esta clasificacion indicadores adicionales a los
mencionados de acuerdo al sector y rubro del emisor, si a juicio de JCR LATAM resultase

imposible o dificil usar la informacién como base para la clasificacién.
Se entiende:

) La informacién no sera valida si contiene historial falso que pudiese hacer que JCR
LATAM fuese inducida a emitir conclusiones erréneas o inexactas respecto de la

clasificacion.

o La informacion es representativa cuando se puede analizar y permite

razonablemente emitir opinién en relacién a la situacion financiera de la empresa.

) En el caso que la empresa se encuentre dentro de un periodo de modificaciones en:
giro de negocio, procesos estratégicos, activos o si hubiese producido una situacion
que incidiese en el retorno o rentabilidad, situacion que probablemente no se
repitiese, y, sus estados financieros no pudiesen uniformizarse para incorporar el

impacto de tales situaciones, se entendera que la informacién no es representativa.

) En el caso de fusiones o adquisiciones, se entendera que existe informacion valida
y representativa, si la relacionada con las empresas objeto de la fusion o adquisicion

tienen estas caracteristicas. En caso de escisiones, la informacion de la sociedad

La Clasificacion de Riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del
valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La clasificacién otorgada
o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a
actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de Riesgo es independiente y no ha
sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. JCR Latino América Empresa Clasificadora de
Riesgo S.A. (JCR LATAM) ha realizado el presente informe aplicando de manera rigurosa la metodologia
vigente indicada. A su vez, no audita y no brinda garantia alguna respecto a la informacion recibida de manera
directa por parte del cliente, asi como de cualquier fuente que JCR LATAM considere confiable; no
encontrandose en la obligacion de corroborar la exactitud de dicha informacién. JCR LATAM no asume
responsabilidad alguna por el riesgo inherente generado por posibles errores en la informacién. Sin embargo, se
han adoptado las medidas necesarias para contar con la informacion considerada suficiente para elaborar la
presente clasificacion. JCR LATAM no se responsabiliza por ninguna consecuencia de cualquier indole originada
de un acto de inversion realizado sobre la base del presente informe.
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que se separa corresponde a informacién valida y representativa si es

razonablemente separable para los afios de evaluacion.

Procedimientos

La clasificacién de acciones contempla los siguientes puntos de evaluacion en base a un

analisis cuantitativo y cualitativo, donde se establecen los siguientes rangos:

1.

Analisis Cuantitativo

a.

Liquidez de la Accién

1. Volatilidad de los Retornos: Nos permitira analizar el riesgo o volatilidad

de la accién en base a los retornos esperados?.

2. indice de Liquidez3: Se calcula el “indice de Liquidez” para cada valor
en funcién a un indice promedio geométrico que considera el monto

negociado, el numero de operaciones y la frecuencia de cotizacion.

Presencia Bursatil: Se analizara la presencia bursatil de las acciones a
clasificar. Para ello se considera acciones con presencia bursatil aquellos que
a la fecha de efectuar su determinacién tengan un ratio igual o superior al
15%, que resulta de haber negociado diariamente més de cuatro (4) UITs en
al menos 27 sesiones de las ultimas 180 sesiones en Rueda de Bolsa
anteriores a la enajenacion4. En caso que un titulo accionario este en su
primera emisién y se halla considerado los mecanismos para lograr una
adecuada presencia bursatil durante los proximos 12 meses se obviara la
clasificacion. Entre otros indicadores a analizar son: ganancia por accién y la
relacion precio utilidad ente otros indicadores que se consideren relevantes
para la clasificacion de la accion. Una vez obtenido analizado y evaluado los
indicadores de liquidez se procedera a establecer los porcentajes de

ponderacion de acuerdo al nivel de relevancia de cada indicador.

Dispersion de la Propiedad: Se considera que la propiedad se encuentra
concentrada cuando, a juicio de la calificadora, los accionistas no
controladores o minoritarios no tengan posibilidad de participaciéon en el

directorio de la sociedad, ademas de haber establecido mecanismos que

De requerirse de complementara con el andlisis y evaluacion de riesgo del mercado u otro indice como el indice
S&P/BVL Peru General.

A diferencia de los demas indices, que seran de capitalizacion, el Lima 25 sera el unico indice basado en la

liquidez, al medir el desempefio de las 25 acciones con mayor negociacion dentro de la Bolsa de Valores de
Lima. Estas acciones seran determinadas al evaluar los indices de liquidez de cada una de las acciones listadas,
que considera el monto negociado, el numero de operaciones y la frecuencia de cotizacion, en los que se
desestima las operaciones atipicas. Este indice sigue la historia del indice Selectivo de la Bolsa de Valores de
Lima (ISBVL), que se remonta al 30 de diciembre de 1991

Referida a la cantidad de ruedas en que un valor tuvo negociacién por mas de 4 UITs en las ultimas 180 ruedas,
expresado en %. Ley 30341 y su Reglamento definido el en Decreto Supremo N° 382-2015-EF
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permitan la injerencia de accionistas minoritarios en el directorio de la

sociedad.

Profundidad en el Mercado: Se analiza y evalla la variedad y profundidad del

mercado en los que el titulo valor es transado, valorando positivamente que

sea transado en mas de un mercado.

Cumplimiento de Obligaciones y Solidez en la Rentabilidad: Se analizara y

evaluara la proyeccion financiera, cobertura de gastos financieros e

indicadores financieros; que en su conjunto nos permitira saber si la empresa

cuenta con la liquidez para el cumplimiento de sus obligaciones y la

capacidad de mantener estable y creciente su rentabilidad:

1. Cumplimiento de Obligaciones:

El cumplimiento de obligaciones esperada se basara en el analisis de

la proyeccion financiera, asi como en la cobertura de gastos financieros

y del servicio de la deuda, que complementado con el analisis

cualitativo donde se analiza el riesgo macroecondémico, del sector y de

la industria ademas del negocio y el gobierno corporativo en la entidad

se podra acercar a una mejor calificacion de riesgo.

a.

Proyeccién Financiera

Se analizara y evaluara la proyeccion del flujo de caja y de sus
principales indicadores financieros dando énfasis a su
asertividad en la predictibilidad de los resultados y en la
capacidad de repago del servicio de la deuda en las condiciones

pactadas.
Cobertura de gastos financieros

La cobertura de gastos financieros se calculara como el cociente
entre el flujo esperado de utilidades antes de impuestos y los

gastos financieros.

Los gastos financieros se calcularan como el producto del
promedio ponderado de las tasas de interés pactadas, por el
monto de la deuda afecta al pago de intereses que esté vigente
a la fecha de clasificacion, o el promedio de la deuda afecta a
interés en los ultimos doce meses considerados en la
clasificacion para el caso de empresas que estén afectas a
variaciones estacionales en su nivel de deuda.
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C. Cobertura del Servicio de la Deuda
La cobertura del Servicio de la Deuda se analizara considerando
la capacidad de la Empresa, expresada en su flujo de caja
proyectado, para generar en el futuro los recursos necesarios
para el repago de sus deudas actuales en las condiciones
pactadas.
2. Evaluacion Indicadores Financieros

Al analizar y evaluar la situacion de la entidad se evaluara los

indicadores financieros representados en los siguientes bloques:

a.

b.

e.

Solvencia
Liquidez
Rentabilidad
Gestion

Cobertura

El analisis de los indicadores que corresponde a cada bloque no

excluye que pueda adicionarse algun otro ratio que se considere

relevante para la clasificacion.

3. Analisis Cualitativo

a.

Riesgo Macroecondmico

El analisis macroecondmico evaluara el riesgo que involucra las
condiciones y estabilidad del entorno econdémico y politico del
pais, asi como su efecto en el sector o industria en el cual se
desarrolla la empresa. En el caso de una empresa que exporta
todo o una parte de su produccion, el analisis puede incluir los

mercados en donde participa.
Riesgo de la Industria

JCR LATAM evaluara el riesgo del entorno en que se
desempeiia el emisor ante cambios en el entorno econdémico
local y de requerirse internacional5 (precios relativos, tasas de
interés, nivel de remuneraciones, crecimiento del producto bruto

interno, regimenes tarifarios, y otras que se estime adecuadas),

5

Se evaluara indicadores internacionales si solo si la empresa emite en bolsa de valores foraneos.
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politico (cambios en el marco institucional), socioculturales
(cambios sociales y culturales), legales (cambios en el marco
legales), cambios en el cientifico y en la infraestructura

tecnoldgica y cambios medioambientales.
Riesgo de la Empresa

JCR LATAM evaluara la posicion relativa de la empresa en su
industria identificando sus fortalezas y debilidades internas y
externas, asi como sus ventajas y desventajas dentro de su

sector. Entre los principales aspectos a analizar son:

1. Ubicacién de la empresa dentro del sector.

2. Capacidad de negociacién con sus proveedores.

3. Existencia de productos o servicios sustitutos.

4. Liderazgo y capacidad de inversion en investigacion y

desarrollo dentro de su industria.

5. Posicionamiento de mercado a través de procesos de
integracion vertical y horizontal, asi como la evaluacion de
los objetivos estratégicos de la empresa comparado con

la industria.

6. Flexibilidad en la gestién empresarial ante cambios en la
normativa legal y cambios en las condiciones del mercado

(cambios en la oferta y la demanda).
Propiedad y Administracion

Se evalla la composicion y participacion del accionariado en la
empresa; la experiencia y relacion de accionistas y gerencia en
la toma de decisiones; la estructura organizativa; la planificacion;
planes de sucesion; concentracién en la propiedad del emisor,
las caracteristicas e intereses de los propietarios, el grado de
control e influencia de estos sobre la administracion, el riesgo
operacional, el grado de desarrollo techoldgico y otras variables

relacionadas con la gestion y propiedad.

La metodologia de clasificacion de acciones se efectua en

funcion a los criterios de clasificacion establecidos por la Ley de
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Mercados de Valores de la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV)S.

3. Clasificacion Final

En funcién de a la evaluacién de los puntos anteriores se elabora la clasificacion final de
la accidn o titulo valor a clasificar. Los aspectos cuantitativos son los que se analizan en
primer lugar para verificar la liquidez y rentabilidad de la accién, complementandose con
el analisis cualitativo que incorpora Gobierno Corporativo, Gestion Integral de Riesgos y

Cumplimiento Normativo.

4, Escalas de Clasificacion

Escala Clasificacion de Acciones

Catedqoria 1 Corresponde a aquellas acciones con la mas alta capacidad de generar ganancias y que presentan alta
9 liquidez.

Cateqoria 2 Corresponde a aquellas acciones con una buena capacidad de generar ganancias y que presentan buena
9 liquidez.

Cateqoria 3 Corresponde a aquellas acciones con una regular capacidad de generar ganancias y que presentan una
9 liquidez media.

Cateqoria 4 Corresponde a aquellas acciones con una baja capacidad de generar ganancias y que presentan baja
9 liquidez.

Categoria 5 Corresponde a aquellas acciones cuyo emisor presenta la minima capacidad de generacién de ganancias
9 del mercado y que no poseen nivel de liquidez suficiente.

Categoria 6 Corresponde a aquellas acciones de emisores que se encuentran en situacién de insolvencia.

Diferida Corresponde a acciones cuya clasificacion ha sido diferida por eventos internos y/o externos que
imposibilitan medir su capacidad de generar ganancias y su grado de liquidez.
Sin Informaciéon | Acciones que no tienen informacién suficiente para clasificar.

Las tres primeras clasificaciones pueden ser modificadas con los signos "+" o "-", para
sefalar su posicion relativa dentro del respectivo nivel. En caso que la clasificacion
cualitativa sea superior a la cuantitativa, el rating final podria subir un nivel como maximo,
en caso contrario, cuando la clasificacién cualitativa sea menor a la cuantitativa podria

bajar en mas de dos (2) niveles, dependiendo del caso.
5. Disclaimer

Japan Credit Rating Agency Ltd. (JCR) es una Organizacion de Calificacion Estadistica

Nacionalmente Reconocida (NRSRO) en los Estados Unidos. JCR Latino América

6 Ley de Mercado de Valores Art. 286
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Empresa Clasificadora de Riesgo S.A. (JCR LATAM) es una entidad legal separada de

JCR y no es una NRSRO.

La metodologia, escala de clasificacion de JCR LATAM vy las decisiones del comité de

clasificacion son desarrollados internamente para adoptarse en el mercado peruano.

Cualquier dafo especial, indirecto, incidental o consecuente de cualquier tipo causado por

el uso de cualquier clasificacion asignada por JCR LATAM, incluido, pero no limitado a

pérdida de oportunidad o pérdidas financieras,

ya sea en contrato, agravio,

responsabilidad objetiva o de otro tipo, y si tales dafios son previsibles o imprevisibles, no

son responsabilidad de JCR bajo cualquier circunstancia.
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