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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria AA con tendencia es-
table, la solvencia y bonos de EMBOTELLADORA ANDINA S.A. (en ade-
lante ANDINA, la compaiiia o la sociedad). Asimismo, ratifica en Pri-
mera Clase Nivel 2 la clasificacidn de los titulos accionarios nemotéc-
nico ANDINA-A y en Primera Clase Nivel 1 los titulos accionarios ne-
motécnico ANDINA-B.

La ratificacion de la clasificacion se sustenta en la fortaleza de la
marca, participacion de mercado, diversificacion, economias de es-
cala/tamafio relativo y en la situacidn financiera de la compafiia. Al
respecto:

o Fortaleza de la marca y participacion de mercado: En general, las
marcas comercializadas por ANDINA corresponden a marcas con
alto reconocimiento, con niveles significativos de lealtad del con-
sumidor, donde Coca-Cola propiamente tal, obtiene buenas posi-
ciones en los ultimos rankings de reputacién corporativa, permi-
tiendo que las marcas distribuidas por el embotellador posean
alto nivel de calidad y valor percibido por el consumidor.

Dada la estructura de laindustria y la existencia de territorios fran-
quiciados, ANDINA opera en un mercado sin competencia entre
operadores de Coca-Cola en términos geograficos. En relacidn al
volumen de ventas, mantiene el liderazgo en Chile respecto a
otros embotelladores distintos de Coca-Cola con un 69,3% de par-
ticipacion en el mercado de gaseosas. En Brasil, aunque existe un
gran numero de embotelladores distintos a The Coca-Cola Com-
pany (TCC), mantiene una posicion de liderazgo con 63,4% en ga-
seosas. De la misma manera, en Argentina mantiene un 61,6% de
participacidn, mientras que en Paraguay alcanza un 67,7%.

o Diversificacidn: Las ventas de la compafiia estdn muy diversifica-
das por clientes y productos, con alta participacién en muchas de
las lineas de negocio. A lo anterior se suma la significativa exposi-
cién de la compafiia a cuatro paises, donde Chile, Brasil, Argentina
y Paraguay concentran el 34%, 33%, 23% y 11% del EBITDA conso-
lidado, respectivamente.

e Economias de escala/tamafio relativo: Si bien ANDINA tiene un
gran tamafio relativo, aproximadamente entre un 35% a 40% del

costo de explotacion esta expuesto a las fluctuaciones de precio
en los mercados internacionales de ciertos insumos como el azu-
car, laresina pet y tapas, entre otros, lo que implica que sus costos
pueden verse afectados por estas variaciones, a pesar de su es-
cala.

e Situacion financiera: En opinion de esta clasificadora, la estruc-
tura financiera de ANDINA ha mejorado respecto a los afios ante-
riores, viéndose reflejada en un menor indicador deuda financiera
neta sobre EBITDA afio a aflo. No obstante, los flujos generados
por la compaiiia pueden verse alterados por una serie de factores,
entre los cuales destaca el aumento de algunos costos que no han
logrado ser contrarrestados del todo, sumado al desempefio de
las economias en las que esta inserta la compaiiia.

ICR destaca la capacidad de la compaiiia de generar flujos en Brasil y
Argentina, a pesar que aln no se ha disipado la incertidumbre sobre
su entorno macroeconémico. Asimismo, se hace hincapié en que si
prosigue el desapalancamiento de la compaiiia podria optar a cam-
bios positivos en la clasificacidén o tendencia asignada. Por lo tanto, se
esperaria que la empresa continle enfocada en lograr eficiencias ope-
racionales y logisticas, junto con un plan de inversiones de caracter
conservador, de modo tal que sus indicadores de deuda disminuyan
a niveles cercanos a lo que mantenia previo a la adquisicién de Ipi-
ranga.

La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan condi-
ciones tales, que ameriten una clasificacidon de riesgo del instrumento
distinta a la solvencia del emisor.

Respecto a los titulos accionarios, ANDINA-A y ANDINA-B, presentan
alta actividad en el mercado. La serie A mantiene presencia bursatil
promedio de 59% aproximadamente durante los ultimos doce meses
y su floating es cercano al 45%. Respecto a la serie B, su presencia bur-
satil ronda el 100% en los ultimos doce meses, con floating de 55%
aproximadamente.
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Definicion de Categorias
|
SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA Y BONOS

. Fecha Clasificaciéon Tendencia Motivo
CATEGORIA AA 12-Jul-13 AA+ Negativa Cambio tendencia
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa-  03-Oct-13 AA Estable Cambio de clasificacion
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la  31-Mar-14 AA Estable Resefia anual
cual no se verfa afectada en forma significativa ante posibles cambios en 31-Mar-15 AA Estable Resefia anual

| . la industri R | , 31-Mar-16 AA Estable Resefia anual
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 31-Mar-17 AA Estable Resefia anual
29-Mar-18 AA Estable Resefia anual

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 1

HISTORIAL DE CLASIFICACION TiITULOS ACCIONARIOS (SERIES A Y B)

Titulos accionarios con la mejor combinacién de solvencia y estabilidad de Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. Primera Clase Nivel 1
31-Mar-13 . (ANDINA_B? Estable Resefia anual
PRIMERA CLASE NIVEL 2 Primera Clase Nivel 2
(ANDINA-A)

Titulos accionarios con una muy buena combinacién de solvencia y estabi- . .
Primera Clase Nivel 1

lidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. (ANDINA-B)

31-Mar-14 Primera Clase Nivel 2

(ANDINA-A)
Primera Clase Nivel 1
(ANDINA-B)
Primera Clase Nivel 2
(ANDINA-A)
Primera Clase Nivel 1
(ANDINA-B)
Primera Clase Nivel 2
(ANDINA-A)
Primera Clase Nivel 1
(ANDINA-B)
Primera Clase Nivel 2
(ANDINA-A)
Primera Clase Nivel 1
(ANDINA-B)
Primera Clase Nivel 2
(ANDINA-A)

Estable Resefia anual

31-Mar-15 Estable Resefia anual

31-Mar-16 Estable Resefia anual

31-Mar-17 N/A Resefia anual

29-Mar-18 N/A Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin 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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