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ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde categoria BBB hasta cate-
goria BBB- |a clasificacidn asignada a la solvencia y bonos corporativos
de COMPARN/A AGROPECUARIA COPEVAL S.A. (en adelante COPEVAL,
la compafiia o la empresa), mientras que la clasificacidn de efectos de
comercio se modifica desde categoria N2/BBB hasta N3/BBB-. La
tendencia asignada a sus clasificaciones, en tanto, se modifica desde
Negativa hasta En Observacion.

El cambio de clasificacidon obedece a la debilitada situacién financiera
de la compaiiia, que no ha mostrado las mejoras esperadas por ICR.
Respecto a esto, en comunicado de cambio de clasificacion (diciem-
bre de 2017), se indicé que la clasificacién de riesgo de la empresa
podria verse nuevamente impactada a la baja, conforme la compafiia
no lograra recuperar, al mediano plazo, el flujo habitual generado, lo
gue era relevante para que sus indicadores retornaran a los niveles
historicos.

Asi, con las cifras a marzo de 2018 se tiene que los ingresos de la em-
presa representan la cifra mas baja de los ultimos seis afios. El EBITDA
y el resultado neto, por su parte, cerraron con pérdidas de $652 mi-
llones y $2.645 millones, respectivamente, cifras que se encuentran
muy por debajo de la situacion histérica de COPEVAL.

Aun cuando ICR reconoce que estas cifras estan impactadas por efec-
tos contables (reconocimiento de ingresos luego de la entrada en vi-
gencia de IFRS 15y cambio de politica de reconocimiento de rebates),
los resultados proforma, esto es, excluidos estos efectos, no mues-
tran mejoras que permitan sostener la clasificacion de riesgo de la
empresa en categoria BBB.

Asimismo, la entrada en vigencia tanto de IFRS 15 como de IFRS 9 tu-
vieron un mayor impacto para esta compafiia que para sus competi-
dores directos, afectando de manera relevante en el patrimonio de la
empresa (sin deterioro de los covenants asociados a los contratos de
bonos) y debiendo incrementar significativamente las provisiones so-
bre su cartera.

ICR hace hincapié que:

(1) aun cuando el primer trimestre del afio corresponde a un pe-
riodo de menor actividad para la industria en la cual se encuen-
tra inserta COPEVAL, se estima que las cifras esperadas para el

cierre del afio no serian lo suficientemente significativas para re-
tomar la tendencia positiva que evidencié la compaiiia en afios
anteriores a 2016.

(2) Si bien el riesgo agricola y de tipo de cambio esta considerado
dentro de los riesgos asociados al negocio, el impacto que ellos
podrian tener es variable entre empresas del mismo sector, de-
pendiendo tanto de los mitigadores asociados, como del desa-
rrollo de su negocio y de su riesgo financiero.

Respecto a esto, en términos agricolas, los ultimos aifos han sido
desfavorables para las industrias de distribucién y de la agroin-
dustria, pero su impacto en el riesgo financiero ha sido mayor
para COPEVAL, que mantiene un perfil de amortizacién con un
stock de deuda relevante al corto plazo (capital e interés) y que
presenta una generacion de flujo muy acotada respecto a afos
anteriores.

La clasificacion de riesgo de una empresa (solvencia) corresponde a la
evaluacion, por parte de ICR, del riesgo de crédito al cual ésta se ve
expuesta. Se compone como una funciéon que depende del rating del
negocio de la compafiia y de su riesgo financiero y de factores comple-
mentarios segun lo detallado en resefia anual de clasificacién (octubre
2017).

Para el caso de COPEVAL, la evaluacién del riesgo del negocio, esto es
participacion de mercado, diversificacidn, economias de escala/ta-
mafio relativo, proveedores, eficiencia y estructura de costos, indica
que la clasificacion de riesgo se inclina hacia categoria A-. Por otra
parte, la evaluacion del riesgo financiero, es decir, la evaluacion de los
niveles de deuda, rebajan esta clasificacidn al tratarse de una forta-
leza financiera, por el momento, “Débil”, reduciéndose, por tanto, la
clasificacion de riesgo del negocio en tres notches, quedando clasifi-
cado finalmente en categoria BBB-.

La modificacion de la tendencia asignada a la clasificacién desde Ne-
gativa a En Observacidn, obedece al impacto que podria tener la ges-
tion de la nueva administracion dentro de la compaiiia, la que se ha
centrado en mejoras relevantes en términos de politicas de inventa-
rio, gestion de personal, eficiencia en la distribucion, busqueda de
nuevas fuentes de financiamiento, automatizacién de procesos entre
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otros proyectos. En la medida que estas iniciativas se vayan tradu- si la situacidn financiera de la compaiiia continuara con su tendencia
ciendo en una mejora del perfil financiero de la empresa, la tendencia negativa al mediano plazo, podrian producirse nuevos cambios en la
asignada a la clasificacién podria volver a Estable. En caso contrario, clasificacion de riesgo de COPEVAL.

[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA / BONOS
. Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
CATEGORIA BBB 20-jun-13 A- Estable Nuevo Instrumento
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente 04-nov-13 A- Estable Resefia anual
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 30-oct-14 A- Estable Resefia anual
. . " . . 30-oct-15 A- Estable Resefia anual
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios
P K . p P ) 21-jul-16 A- Estable Informe CCR
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 24-0ct-16 A Estable EE S RENE
ww L, 28-oct-16 A- Estable Resefia anual
La subcategoria “-“ denota una menor proteccién dentro de la Cate- 23-feb-17 A Estable Informe CCR
goria BBB. 11-abr-17 BBB+ Estable Cambio de clasificacion
. Resefia anual con cambio de ten-
EFECTOS DE COMERCIO 3l-oct-17 BBB+ Negativa dencia
NIVEL 3 o N3 15-dic-17 BBB Negativa Camblo de §I§5|f|§?C|on
26-iun-18 BBB En Ob L, Cambio de clasificacion y ten-
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente ca- A . 0 CLEEER ) e
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Fecha Clasificacion _ Tendencia Motivo
31-oct-12 N2/A- Estable Resefia anual
04-nov-13 N2/A- Estable Resefia anual
30-oct-14 N2/A- Estable Resefia anual
26-jun-15 N2/A- Estable Nuevo instrumento
30-oct-15 N2/A- Estable Resefia anual
21-jul-16 N2/A- Estable Informe CCR
28-oct-16 N2/A- Estable Resefia anual
23-feb-17 N2/A- Estable Informe CCR
11-abr-17 N2/BBB+ Estable Cambio de clasificaciéon
31-0ct-17 N2/BBB+ N EDE Resefia anual con Famb|o de ten-
dencia
15-dic-17 N2/BBB Negativa Cambio de clasificacién
26-jun-18 N3/BBB- En (1?;srva— Cambio de cIasi;:auon y tenden-

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 Comision 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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