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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA con tendencia es-
table, la solvencia y bonos de COCA-COLA EMBONOR S.A. (en ade-
lante EMBONOR, la compaiiia o la sociedad). Asimismo, ratifica en Pri-
mera Clase Nivel 3 los titulos accionarios nemotécnico EMBONOR-A,
y en Primera Clase Nivel 1 los titulos accionarios nemotécnico EMBO-
NOR-B.

La clasificacién asignada a la solvencia y bonos se sustenta en la for-
taleza de sus marcas, participacion de mercado, diversificacion, ta-
mafio relativo/economias de escala y situacidn financiera. Al res-
pecto:

o Fortaleza de las marcas: En general, las marcas que comercializa
EMBONOR estan muy bien valoradas, con significativos niveles de
lealtad por los consumidores. Dada la estructura de la industria, y la
existencia de territorios franquiciados, la compafiia participa en un
mercado sin competencia directa en la distribucidon de productos
Coca-Cola, pero para cada categoria comercializada existen compe-
tidores locales, abarcando el mismo sector geografico a través de
otras marcas.

Participacidon de mercado: La participaciéon de mercado de la com-
pafiia en Chile es relativamente alta, con una buena posicion en to-
das sus categorias de productos. En cuanto a Bolivia, se ha produ-
cido un crecimiento considerable en la participacidon de mercado
durante los ultimos afios, impulsado por el aumento del consumo y
la penetracion de nuevas categorias, lo que le permite tener el lide-
razgo en ese pais.

En relacién al sistema Coca-Cola, EMBONOR en Chile representa
cerca del 37,6% del volumen total de las ventas y en Bolivia alcanza
aproximadamente el 96% de las ventas de productos Coca-Cola.

Diversificacion: La compaiiia posee una cartera de marcasy produc-
tos altamente diversificada (lo que se complementaria con la adqui-
sicion del 15% de participacion de Guallarauco), atendiendo a
63.000 clientes aproximadamente en Chile y 107.000 en Bolivia.

EMBONOR tiene presencia en Chile (52,4% del EBITDA) y Bolivia
(47,6% restante, segun cifras a septiembre de 2018). Lo anterior re-
vela la importancia relativa que ha ido adquiriendo el mercado bo-
liviano, que ha crecido a tasas relevantes en los ultimos afios.

e Economias de escala/tamaiio relativo: Si bien EMBONOR tiene un
gran tamaio relativo, aproximadamente un 30% del costo de explo-
tacion esta expuesto a las fluctuaciones de precio en los mercados
internacionales de ciertos insumos necesarios para la elaboracién
de bebidas, como el azucar, la resina pet y tapas, entre otros, lo que
implica que sus costos pueden verse afectados por estas variacio-
nes, a pesar de su escala.

Situacion financiera: A septiembre de 2018 la compaiiia cerro el pe-
riodo con una deuda financiera total de $227.195 millones, leve-
mente superior respecto al cierre de diciembre de 2017, aun
cuando la empresa ha estado destinando una mayor proporcién de
recursos en Capex para operar mas eficientemente sus negocios.

En cuanto al perfil de amortizacion, éste muestra que la deuda fi-
nanciera se encuentra concentrada al largo plazo, manteniéndose
en buenos niveles sus indicadores financieros, mostrando un buen
rendimiento de la compaiiia en sus paises de operacion. De acuerdo
a las cifras a septiembre de 2018, la compafiia tiene la capacidad
suficiente para hacer frente a sus obligaciones financieras de los
proximos doce meses.

Para el caso de EMBONOR, la evaluacién del riesgo del negocio, esto
es fortaleza de la marca, participacion de mercado, diversificacion y
economias de escala/tamafio relativo, indica que la clasificacidon de
riesgo se inclina hacia categoria AA. Por otra parte, la evaluacién del
riesgo financiero, es decir, la evaluacién de los niveles de deuda, rati-
fican esta clasificacion al tratarse de una situacidn financiera, por el
momento, “Adecuada”, pero que podria ser un factor inductor de un
cambio de clasificacion en la medida que los flujos generados dismi-
nuyan significativamente o si la deuda de la empresa se incrementara
muy por sobre su nivel histérico.

La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan con-
diciones que ameriten una clasificacion de riesgo del instrumento dis-
tinta a la solvencia del emisor. Respecto a la clasificacién de los titulos
accionarios, su clasificacion se relaciona con la presencia bursatil,
floating vy clasificacion de solvencia.
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Definicion de Categorias
|

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, la cual no se verian afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia.

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 1

Titulos accionarios con la mejor combinacidon de solvencia y estabilidad
de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 3

Titulos accionarios con una buena combinacién de solvencia y estabi-
lidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE BONOS Y SOLVENCIA

Fecha Clasificacién Tendencia Motivo
28-dic-12 AA- Estable Resefia anual
29-nov-13 AA- Estable Resefia anual
28-nov-14 AA- Estable Resefia anual
30-nov-15 AA- Estable Resefia anual
30-nov-16 AA- Estable Resefia anual
27-mar-17 AA- Positiva Cambio de tendencia
30-nov-17 AA- Positiva Resefia anual
02-abr-18 AA Estable Cambio de clasificacién y

tendencia
28-nov-18 AA Estable Resefia anual

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
28-dic-12 Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
29-nov-13  Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
28-nov-14  Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
30-nov-15 Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
30-nov-16  Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
30-nov-17  Primera Clase Nivel 3 N/A Resefia anual
28-nov-18 Primera Clase Nivel 3 N/A Resefia anual

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
28-dic-12 Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
29-nov-13  Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
28-nov-14 Primera Clase Nivel 3 Estable Resefia anual
30-nov-15 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anua‘l‘con. ’camblo

de clasificacion
30-nov-16 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia anual
30-nov-17  Primera Clase Nivel 1 N/A Resefia anua.llcon. Famblo

de clasificacion
28-nov-18 Primera Clase Nivel 1 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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