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Instrumentos Rating

Solvencia / Bonos AA- Confirmacién
Titulos accionarios EMBONOR-A

Titulos accionarios EMBONOR-B

Primera Clase Nivel 3 Confirmacién

Primera Clase Nivel 2 Confirmacion

Accion de Rating

Tendencia Metodologia

Estable General de empresas; Industria de bienes de consumo
Estable Titulos accionarios de sociedades anénimas
Estable Titulos accionarios de sociedades anénimas

Fundamentos de Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA- con tendencia es-
table, la solvencia y lineas de bonos de COCA-COLA EMBONOR S.A.
(en adelante EMBONOR, la compafiia o la sociedad). Asimismo, ratifica
en Primera Clase Nivel 3, los titulos accionarios nemotécnico EMBO-
NOR-A y en Primera Clase Nivel 2 las acciones EMBONOR-B.

La clasificacién asignada a la solvencia y bonos se sustenta en la forta-
leza de las marcas, participacién de mercado, diversificacion, tamafio
relativo/economias de escala y situacidn financiera. Al respecto:

e Fortaleza de las marcas: En general, las marcas que comercializa
EMBONOR estan muy bien valoradas por los consumidores. Dada
la estructura de la industria, y la existencia de territorios franqui-
ciados, la compaiiia participa en un mercado sin competencia di-
recta en la distribucion de productos Coca-Cola, pero para cada ca-
tegoria comercializada existen competidores locales abarcando el
mismo sector geografico, pero a través de otras marcas.

e Participacion de mercado: La participaciéon de mercado de la com-
pafiia en Chile es relativamente alta, con buena posicién en todas
sus categorias de productos. En Bolivia se ha producido un creci-
miento considerable en la participacion de mercado durante los
ultimos afos, impulsada por el crecimiento del consumo y la pene-
tracidn de nuevas categorias, lo que les permite tener el liderazgo
en ese pais.

o Diversificacidn: Las ventas de la compafiia estdan muy diversificadas
por clientes y productos. En términos geograficos, EMBONOR tiene
presencia en dos paises, de los cuales Chile genera el 43% del EBI-
TDA y Bolivia el 57% restante (cifras a septiembre de 2016). Lo an-
terior revela la importancia relativa que ha ido adquiriendo el mer-
cado boliviano, que ha crecido a tasas de dos digitos durante los
ultimos afios (en volumen de ventas), muy por encima de lo que
crece el mercado chileno.

e Economias de escala/tamafio relativo: Si bien EMBONOR tiene un
gran tamano relativo, aproximadamente un 30% del costo de ex-
plotacion esta expuesto a las fluctuaciones de precio en los merca-
dos internacionales de ciertos insumos como el azucar, la resina
pety tapas, entre otros, lo que implica que sus costos pueden verse
afectados por estas variaciones, a pesar de su escala.

e Situacién financiera: A septiembre de 2016 la compaiiia cerré con
una deuda financiera de $210.915 millones, levemente superior
respecto al cierre de diciembre de 2015. Estas obligaciones, si bien

representan un crecimiento anual compuesto de 15% desde 2011
a la fecha (CAGRsep.11-sep.16), SUS indicadores financieros se han man-
tenido en muy buenos niveles, mostrando incluso una tendencia
favorable, lo que indica el rendimiento positivo de la compaiiia du-
rante los ultimos afios (principalmente en su mercado boliviano
derivado del incremento significativo del consumo en ese pais).

La tendencia y/o clasificacién asignada a EMBONOR podrian variar po-
sitivamente conforme los indicadores de la compafiia contintden evi-
denciando una tendencia positiva, ya sea derivada del mejor rendi-
miento de sus operaciones o por medio de la disminucién de deuda.
En contraposicion, su clasificacién podria ajustarse a la baja conforme
su flujo disminuya o bien si la compafiia incrementara significativa-
mente su deuda, de modo tal que deteriore de manera relevante sus
indicadores respecto a sus niveles histéricos.

COCA-COLA EMBONOR mantiene vigentes los bonos de monto fijo B1
y B2y las lineas de bonos N° 504, 505, 695 (series Ey F) y 696 (series C
y D). La estructura de los contratos de emisidn de bonos, esto es, de-
claraciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan
condiciones que ameriten una clasificacidn de riesgo del instrumento
distinta a la solvencia del emisor. Respecto a la clasificacion de los ti-
tulos accionarios, su clasificacion se relaciona con la presencia bursatil,
floating vy clasificacion de solvencia.
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Eefinicién de Categorias

SOLVENCIA/BONOS
CATEGORIA AA

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

La subcategoria “-” denota una menor proteccién dentro de la categoria
AA.

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 2

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

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE BONOS Y SOLVENCIA

Fecha Solvenciay Bonos  Tendencia Motivo

Dic-12 AA- Estable Resefia Anual
Nov-13 AA- Estable Resefia Anual
Nov-14 AA- Estable Resefia Anual
Nov-15 AA- Estable Resefia Anual
Nov-16 AA- Estable Resefia Anual

HISTORIAL DE CLASIFICACION TITULOS ACCIONARIOS EMBONOR A

Fecha Titulos accionarios  Tendencia Motivo

Dic-12 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual
Nov-13 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual
Nov-14 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual
Nov-15 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual
Nov-16 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual

HISTORIAL DE CLASIFICACION TiITULOS ACCIONARIOS EMBONOR B

Fecha  Titulos accionarios Tendencia Motivo

Dic-12 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual

Nov-13 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual

Nov-14 Primera Clase Nivel 3  Estable Resefia Anual

Nov-15 Primera Clase Nivel 2  Estable Resefia Anual y cambio de clasificacion

Nov-16 Primera Clase Nivel 2 Estable Resefia Anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun 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 aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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