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Asesoramiento en rating

Contexto: la importancia del rating en un proceso
de desintermediacién bancaria

La situacion actual de la financiacion bancaria en Espafia (menos disponible, mas caray
con mayores exigencias para el prestatario), que va a mantenerse en un medio y largo
plazo, obliga a las compafiias a buscar fuentes de financiacién alternativas, entre las que
la emision de bonos dirigidos a mercados mayoristas o minoristas se configura como una
alternativa que cada vez se estan planteando mas empresas, tanto cotizadas como no
cotizadas.

Para la realizacion de estas emisiones es recomendable contar con rating publico, pues,
aunque no sea estrictamente necesario para el éxito de la emisién, permite ampliar la
potencial base de inversores y, con ello, disminuir el coste de la emision.

En este contexto, AFIl asesora a empresas cotizadas y no cotizadas en la estimacion del
rating que, objetivamente, seria asignable a la compafiia (shadow rating). El shadow
rating sirve para que los 6rganos de decision de las compafiias visualicen el coste de la
potencial emisién, a efectos de aprobar la emision, y es también empleado por las
empresas en la negociacion de condiciones ante entidades bancarias.

En el caso de que la compafiia decida realizar la emision, AFI le asesora también en la
argumentacion e interlocucién con las agencias de calificacién para la obtencién del
rating publico.

Soporte a los érganos de gestiéon para decidir
Sobre la conveniencia de realizar la emisién
de bonos.

Shadow
Rating

Soporte a la direccion financiera en la
negociacién de condiciones con entidades
financieras

Metodologia AFI de estimacion del rating

Entre las agencias de calificacion crediticia existe cierto grado de estandarizacion en las
metodologias empleadas para la asignacién de rating a emisores, sustentadas
principalmente en el analisis econémico-financiero de los estados financieros histéricos.
Estas metodologias tratan de adaptar la metodologia general a las circunstancias
especificas de ciertos sectores.

La calificacion crediticia de una empresa depende, con caracter general, de dos factores:
1. suriesgo operativo o de negocioYy,
2. suriesgo financiero, vinculado con su estructura de endeudamiento.

Afi ha desarrollado una metodologia de asignacién de rating coherente con la empleada
por las agencias de calificacion crediticia, con el objetivo de estimar el shadow rating que
objetivamente podria ser asignado a una compainia.

El analisis de rating desarrollado por Afi se realiza sobre la base de informacion historica,
tomandose un periodo de cinco afios como el éptimo para el analisis de los Estados
Financieros, asignando mayor importancia a lainformacién mas reciente.
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Los inputs del modelo comprenden tanto aspectos cualitativos como cuantitativos,
destacando los siguientes:

Informacién de base para el modelo de shadow rating de Afi

Generales: Estados Financieros Analisis de ratios

- Mercado geografico - Balances de los ultimos 5 afios - Ratios de situacion econdémica
- Fecha Constitucion - Cuentas de Resultados de los - Ratios de situacion financiera
- Sector ultimos 5 afios

- Caracter cotizado/no cotizado

El output obtenido sera una calificacion de crédito que definira a la empresa
dentro de la categoria de Grado de Inversion (AAA BBB-) o de la categoria de
Grado Especulativo (BB+ D).

La oferta de Afi

El trabajo de AFI en relacién con el asesoramiento en rating de empresas se concreta en
dos ambitos:

1. Estimacion del rating objetivo de laempresa (shadow rating)
— Analisis del rating actual de empresas del mismo sector
— Analisis del rating actual de empresas con tamaio similar

— Aplicacion de la metodologia AFI de estimacion del rating

2. Apoyoen lainterlocucidn con las agencias de rating
— Argumentacion del shadow rating ante las agencias de calificacion
— Revision de la documentacion a presentar a la agencia de calificacion

— Asesoramiento en la elaboracién de los planes financieros futuros de la
empresa

— Asistencia a las reuniones con las agencias de calificacion
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