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Compaiiia Agropecuaria Copeval S.A.
Comunicado de Cambio de Tendencia

ICR modifica desde En Observacion a Estable la tendencia asignada a las clasificaciones
de Compaiiia Agropecuaria Copeval. Se ratifica su clasificacion de solvencia/bonos en

categoria BBB- y de efectos de comercio en categoria N3/BBB-.

Este cambio de tendencia va en linea con lo anunciado por ICR en junio de 2018 y
complementado en octubre de 2018, cuando se indicé que en la medida que las iniciativas que
estaba llevando a cabo la administracion se fueran traduciendo en una mejora del perfil

financiero de la empresa, la tendencia asignada a la clasificacién podria volver a Estable.

Asi, estas iniciativas se relacionaban con politicas de inventario, gestidn de personal, eficiencia
en la distribucidn, busqueda de nuevas fuentes de financiamiento, automatizacién de procesos
entre otros proyectos.

En nuestra opinidn, estas iniciativas han mostrado un grado de avance suficiente, permitiendo
que la compafiia incrementara 39,9% el EBITDA el afio 2018, cifra que, si bien no se acerca a la
del peak de 2015, por ejemplo, muestra un cambio de tendencia luego de dos afios de muy baja
generacién de flujo. Asi, el margen de EBITDA de Copeval cerré en 5,03% en 2018 mientras que
en 2017 lo hizo en 3,6%. En términos de resultado antes de impuestos, la empresa logré reducir
la pérdida de $3.785 millones de 2017 hasta una cifra negativa de $571 millones en 2018.

Estos resultados estan estrechamente conectados con las politicas que llevd a cabo la
administracién anterior (a cargo de Cristian Bulnes como gerente general) y que estan siendo
reforzadas y complementadas por la nueva administracion (a cargo de Marcelo Lessa, ex
miembro del directorio y nombrado como gerente general en enero de este afio) y que se
relacionan, por ejemplo, con el inventario, que se redujo 8,1% entre 2017 y 2018 y 14,3% entre
2015 y 2018 (anual compuesto) o, lo que es lo mismo $32.623 millones en tres afios. Lo anterior
significa que la permanencia de inventario se continué reduciendo el ultimo afo, pero con
holgura para continuar disminuyéndola, en opinién de ICR.

En términos de gestién de personal, entre 2015 y 2018 se redujo la ndmina de empleados en
todas las areas de la compafiia, provocando importantes gastos en finiquitos, pero que deberian
generar ahorros los periodos siguientes. Respecto a los canales de distribucién, en 2018 se
cerraron las sucursales de menores rendimientos y se centralizo el despacho (a través del centro
de distribucion de San Fernando y de tres bodegas regionales ubicadas en La Serena, San Carlos
y Lautaro), de modo tal de eficientar el proceso mediante menores mermas, mayor uso de
tecnologia y adecuado despacho de acuerdo a las necesidades de cada sucursal y cliente.
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Respecto a la deuda de Copeval, hasta el cierre de 2018 la empresa tenia una estructura
financiera muy concentrada al corto plazo (59%), lo que implicaba que con los flujos
operacionales que esta generando, la cobertura de sus obligaciones del afio 2019 estaria
muy ajustada, segln las estimaciones de ICR.

Dado lo anterior, en enero de este afio se aprob6 un aumento de capital por $12.000
millones, de los cuales se deberia materializar una fraccion durante los proximos meses.
Adicionalmente, la administracién esta en proceso de reestructurar su deuda de modo
tal de concentrar al largo plazo la mayor proporcion de sus obligaciones y quitarle
presién a su calendario de amortizaciéon de corto plazo, lo que, en nuestra opinién, lo
dejaria en una posicién menos desfavorable para continuar con su proceso paulatino de
mejora operacional.

Dado lo anterior, la razén acida de Copeval deberia mejorar los siguientes periodos, de
materializarse el plan financiero que esta desarrollando la empresa.

Evolucion principales indicadores utilizados en la clasificacion (N° de veces)
Indicadores 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Endeudamiento total’ 5,18 5,40 5,19 4,12 4,58 4,78

Endeudamiento financiero ajustado
5,09 5,28 5,06 4,02 4,43 4,64
por proveedores?

Endeudamiento
. ) 2,58 3,00 2,89 2,50 2,60 2,68
financiero3

Endeudamiento
. . 2,52 2,91 2,75 2,45 2,38 2,52
financiero neto#

Cobertura de gastos
. ) 1,64 1,67 1,79 0,46 0,89 1,17
financieros netos®

Deuda financiera neta

5,93 7,28 6,92 20,83 13220 9,38
sobre EBITDA

Razon circulante® 1,17 1,25 1,35 1,61 1,47 1,16
Razén acida’ 0,84 0,96 0,93 1,14 1,07 0,85

Fuente: Elaboracién propia con informacién de estados financieros

En opinion de ICR, si bien la situacién financiera de la compafiia mejor6 el ultimo afio
como resultado del avance del plan de eficiencias puesto en marcha por la
administracion, todavia corresponde a una fortaleza financiera débil respecto a la historia
de esta compafiia, lo que significa que no se prevé un aumento de clasificacién al corto
plazo para Copeval.

En resumen, la evaluacion del riesgo del negocio, esto es participacion de mercado,
diversificacién, economias de escala/tamafio relativo, proveedores, eficiencia y
estructura de costos, indica que la clasificacién de riesgo se inclina hacia categoria A-.
Por otra parte, la evaluacién del riesgo financiero, es decir, la evaluacién de los niveles
de deuda, rebajan esta clasificacion al tratarse de una fortaleza financiera, por el
momento, “Débil”, reduciéndose, por tanto, la clasificacién de riesgo del negocio en tres
notches, quedando clasificado finalmente en categoria BBB-.

EBITDA con crecimiento importante en 2018,
pero no se acerca a los niveles histéricos
Evolucién EBITDA (MM$) y margen EBITDA (%)
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Fuente: Analisis razonado

Pese a mejora significativa en la gestion de
inventario, existe holgura de mejora respecto a
la industria

Evolucién inventario (MM$) y permanencia de

inventario (dias)

Inventarios
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Fuente: Andlisis razonado
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Evolucion de ratings

Evolucién clasificaciones solvencia y bonos

Fecha Solvencia Bonos Efectos de comercio Tendencia Motivo
20-jun-13 A- A- - Estable Nuevo instrumento (bonos)
04-nov-13 A- A- N2/A- Estable Resefia anual
30-oct-14 A- A- N2/A- Estable Resefia anual
26-jun-15 A- = N2/A- Estable Nuevo instrumento (efectos de comercio)
30-oct-15 A- A- N2/A- Estable Resefia anual
21-jul-16 A- A- N2/A- Estable Informe CCR
24-oct-16 A- A- - Estable Nuevo instrumento (bonos)
28-oct-16 A- A- N2/A- Estable Resefia anual
23-feb-17 A- A- N2/A- Estable Informe CCR
11-abr-17 BBB+ BBB+ N2/BBB+ Estable Cambio de clasificacion
31-oct-17 BBB+ BBB+ N2/BBB+ Negativa Resefia anual con cambio de tendencia
15-dic-17 BBB BBB N2/BBB Negativa Cambio de clasificacion
26-jun-18 BBB- BBB- N3/BBB- En Observacion Cambio de clasificacién y tendencia
31-oct-18 BBB- BBB- N3/BBB- En Observacion Resefia anual
30-abr-19 BBB- BBB- N3/BBB- Estable Cambio de tendencia

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de ICR

Definicion de categorias

Categoria BBB
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, 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 proteccién dentro de la categoria.
Categoria N3

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

" Endeudamiento total = Pasivos totales / Patrimonio total.

2 Endeudamiento financiero ajustado = (Deuda financiera + proveedores) / Patrimonio total.

3 Endeudamiento financiero = (Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes) / Patrimonio total.

4 Endeudamiento financiero neto = (Deuda financiera — efectivo y equivalentes — otros activos financieros corrientes) / Patrimonio total.
5 Cobertura de gastos financieros netos = EBITDA 12 meses / Gastos financieros netos 12 meses.

6 Razdn circulante = Activo circulante / Pasivo circulante.

7 Razén acida = (Activo circulante — inventario) / Pasivo circulante.

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn caso una recomendacién 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 Comision para el Mercado Financiero, 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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