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Efectos de comercio N2/A- Confirmacion Estable Confirmacién Criterio: Relacién entre clasificaciones de corto y largo plazo

Fundamentos de Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria A- con tendencia es-
table, la clasificacion asignada a la solvencia y linea de bonos de CO-
AGRA S.A. Respecto a los efectos de comercio, se ratifica su clasifica-
cién en categoria N2/A-.

La clasificacion asignada a la solvencia y bonos, se sustenta en la par-
ticipacién de mercado, diversificacidn, economias de escala / tamafio
relativo, proveedores, eficiencia y estructura de costos y en la situa-
cién financiera de la compafiia. Al respecto:

o Participacion de mercado: COAGRA mantiene alta participacion
de mercado en varias categorias de productos. Lo anterior, aun
cuando el rendimiento de las ventas ha sido moderado los ultimos
afos, con un crecimiento de las ventas de 3,9% CAGR2012-2016
(principalmente impactado por los bajos resultados de 2016, pe-
riodo que mostré una baja de 9,9% en los ingresos operacionales).

o Diversificacion: La compafiia mantiene una cartera de productos
bien diversificada (presente en las lineas de negocios relevantes
de la agroindustria) y compuesta por una porcion relevante de
clientes de distintos tamafios y rubros.

e Economias de escala / tamaiio relativo: En opinion de ICR, si bien
COAGRA tiene un gran tamafio relativo, éste no impacta de ma-
nera relevante en el poder de compra de la empresa con sus pro-
veedores ni tiene un impacto para fijar precios con sus clientes.

Los proveedores de insumos agricolas para la industria distribui-
dora poseen una concentracién importante, lo que significa que
el proveedor podria tener mayor poder de negociacion que el dis-
tribuidor, aun cuando algunos distribuidores (como Coagra), man-
tienen programas de rebate y volumenes de compra relevantes.

o Proveedores: COAGRA, al igual que otros competidores de la in-
dustria, normalmente mantiene contratos (o relaciones comercia-
les) de largo plazo con los proveedores. Estos proveedores son di-
versos por linea de negocio (dado el mercado en el que opera).

o Eficiencia y estructura de costos: COAGRA mantiene una estruc-
tura de costos tal, que sus margenes y rentabilidades se encuen-
tran dentro del promedio de la industria (e incluso por sobre a al-
gunos competidores relevantes), aun en épocas de contraccién de
la industria, como el afio 2016.

Adicionalmente, como la industria normalmente tiene habilidad
promedio para traspasar a los clientes los incrementos en costos,
la posibilidad de mejorar significativamente los margenes es rela-
tivamente baja. Sin embargo, una politica conservadora de ma-
nejo de inventario permite a las compaifiias distribuidoras mante-
ner controlados los costos, como es el caso de COAGRA, quien
muestra consistentemente una politica de inventario con muy alta
rotacidn, respecto a su competencia directa.

Riesgo financiero: Dada la industria en la cual se encuentra inserta
esta empresa (con variabilidad de flujo producto del riesgo agri-
cola) sumado a la inexistencia de planes de crecimiento significa-
tivos y el foco de la administracién hacia la deuda a mediano/largo
plazo, se esperaria que COAGRA continle operando principal-
mente con capital de trabajo y sin la incorporacion relevante de
deuda estructurada (salvo para refinanciamiento, de modo tal de
extender la duracion de las obligaciones y/o mejorar el costo de
fondos).

Los indicadores actuales de COAGRA se vieron impactados nega-
tivamente los ultimos periodos, dada la baja del EBITDA. No obs-
tante, dada una mejor perspectiva de la industria, el flujo del se-
gundo semestre deberia compensar el bajo rendimiento del pri-
mer semestre de este afio. Con todo, la cobertura de gastos finan-
cieros de la empresa continta siendo adecuada, mientras que el
indicador de deuda financiera sobre EBITDA deberia disminuir a
niveles histéricos, en caso contrario, podria producirse un cambio
negativo en la clasificacion de riesgo, dado que seria un indicio
que la empresa no esta generando flujo suficiente.
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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “-“ denota una menor proteccion dentro de la Catego-
ria A.

EFECTOS DE COMERCIO
NIVEL 2 o N2

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena ca-
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posi-
bles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la eco-
nomia.

HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA / BONOS

Fecha Seliene Tendencia Motivo
bonos
31-oct-12 BBB+ Estable Resefia anual
04-nov-13 BBB+ Estable Resefia anual
30-oct-14 BBB+ Estable Resefia anual
30-oct-15 BBB+ Estable Resefia anual
15-jun-16 A- Estable Cambio de clasificacion
28-oct-16 A- Estable Resefia anual
31-oct-17 A- Estable Resefia anual

HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO

Efectos de co-

Fecha . Tendencia Motivo
mercio
Pri lasificacio
23-ago-16 N2/A- Estable rimera clasiicacion
(nuevo instrumento)
28-oct-16 N2/A- Estable Resefia anual
31-oct-17 N2/A- Estable Resefa 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 Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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