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Fundamentos de Clasificacion
|

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA con tendencia es-
table, |a clasificacion asignada a la solvencia y bonos de CRISTALERIAS
DE CHILE S.A. (en adelante CRISTALERIAS, la compafiia o la empresa).
Respecto a la clasificacion asignada a los titulos accionarios, nemo-
técnico CRISTALES, se ratifica su clasificacion en Primera Clase Nivel
2.

La clasificacion asignada a la solvencia y bonos de la compaifiia, se sus-
tenta en el ambiente competitivo, eficiencia en costos, participacion
de mercado, diversificacidn, tamafio relativo y en el riesgo financiero.
Al respecto:

o Ambiente competitivo y participacion de mercado: CRISTALERIAS
— a través de Cristalchile — participa en un mercado altamente con-
centrado, existiendo pocos oferentes de vidrio en Chile, donde la
compaiiia practicamente mantiene una posicion de mercado domi-
nante en su segmento de vidrio y una sélida participacion de mer-
cado de su segmento vitivinicola, por medio de Vifia Santa Rita, lo
que significa que la posicion de mercado de la compaifiia, por tanto,
es alta en la industria y establecida por varios afos, sin deterioro o
riesgo de cambiar al corto o mediano plazo.

Eficiencia en costos y tamafio relativo: CRISTALERIAS es una com-
pafiia que ha logrado eficiencias en costos y economias de escala,
derivadas del uso eficiente y actualizacidn constante de tecnologia
e innovacion (modernizacion de las lineas de envasado, creacién de
nuevos envases, disefios y disminucion de peso, mejora en los es-
tandares de calidad de los productos, entre otras).

Diversificacion: El segmento vidrio, si bien se encuentra diversifi-
cado por producto (envases de vino, cervezas, licores, bebidas ga-
seosas, jugos, aguas minerales, alimentos y productos con procesos
graficos) tiene presencia significativa en lineas de productos clave
(envases de vino, principalmente), donde una porcién relevante de
las ventas se deriva de ciertos segmentos de industrias especificos
(vitivinicola), lo que significa que sus resultados estan fuertemente
relacionados con este nicho de mercado, sumado al impacto que
tiene Vifia Santa Rita en los resultados consolidados de la compaiiia.
El segmento vino, por la naturaleza de su negocio no tiene una di-
versificacion relevante por producto, sino por cobertura geografica,
donde tiene presencia significativa en varios paises y una fuerte po-
sicion en el mercado local.

¢ Riesgo financiero: Si bien a junio de 2018 los indicadores de endeu-
damiento evidencian una leve alza respecto al cierre de 2017 (deri-
vados del aumento de capital de trabajo de Vifia Santa Rita), estos
mantienen un comportamiento estable respecto a su evolucién his-
tdrica. Asimismo, CRISTALERIAS genera un flujo que le permitiria cu-
brir sus obligaciones financieras de los préximos doce meses con
holgura, reflejando una buena posicién para hacer frente a necesi-
dades de inversion durante los préximos periodos, sobre todo con-
siderando que la compaifiia, tanto en su segmento vidrio como viti-
vinicola, enfrenta cada cierto tiempo necesidades de Capex de re-
posicién.

ICR destaca el perfil de endeudamiento conservador de la empresa,
lo que se hace relevante considerando su significativa exposicion al
segmento vitivinicola. Lo anterior significa que, en periodos de con-
traccion de esa industria, CRISTALERIAS estaria en una mejor posi-
cion para hacer frente al ciclo.

La evaluacion de riesgo del negocio, esto es, ambiente competitivo,
participacidon de mercado, eficiencia en costos, tamafo relativo, di-
versificacion, indica que la clasificacion de riesgo se inclina hacia ca-
tegoria AA.

Por otra parte, la evaluacién del riesgo financiero, es decir, la evalua-
cién de los niveles de deuda, apoyan esta clasificacion al tratarse de
niveles, por el momento, adecuados, pero que podria ser un factor
inductor de un cambio en la clasificacidn o tendencia asignada, toda
vez que la compaiiia incorpore mayores niveles de deuda que impac-
ten negativamente en los indicadores, o bien si el rendimiento de los
negocios, no generara los flujos suficientes como para cubrir la deuda
con la holgura que acostumbra esta empresa.

Respecto a la clasificacidn de sus bonos, la estructura de los contratos
de emisidn, esto es, declaraciones y garantias, covenants y eventos de
default, no estipulan condiciones tales, que ameriten una clasificacion
de riesgo del instrumento distinta a la solvencia del emisor.

En relacion a los titulos accionarios, su ratificacién en Primera Clase
Nivel 2, obedece a la presencia bursatil, floating y a la clasificacidn de
solvencia de la compafiia (categoria AA).
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Eefinicic’m de Categorias
SOLVENCIA/BONOS

. Fecha Bonos Tendencia Motivo
CATEGORIA AA 3-oct-12 AA Estable Resefia anual
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy 1-oct-13 AA Estable Resefia anual
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y pla- 30-sep-14 AA Estable Resefia anual
zos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante 30-sep-15 AA Estable Resefia anual

_p - . . . g 30-sep-16 AA Estable Resefia anual
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en 29-sep-17 AA Estable Resefia anual
la economia. 28-sep-18 AA Estable Resefia anual
TITULOS ACCIONARIOS S— E— . .

Historial de clasificacion titulos accionarios

PRIMERA CLASE NIVEL 2 Fecha Acciones Tendencia Motivo
Titulos accionarios con una muy buena combinacién de solvenciay Basaila il CEee v 2 bl T UL
estabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retor: Loct13 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
y 30-sep-14 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
nos. 30-sep-15 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
30-sep-16 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
29-sep-17 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual
28-sep-18 Primera Clase Nivel 2 N/A Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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