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Instrumentos Rating Accidn de Rating  Tendencia  Accidn de Tendencia Metodologia
Solvencia / Bonos corporativos BBB+ Confirmacién Negativa Modificacién General de empresas
Efectos de comercio N2/BBB+ Confirmacion Negativa Modificacién Criterio: Relacidn entre clasificaciones de corto y largo plazo

Fundamentos de Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo modifica desde Estable a Negativa la ten-
dencia asignada a la solvencia, bonos corporativos y efectos de co-
mercio de COMPANIA AGROPECUARIA COPEVAL S.A. (en adelante
COPEVAL, la compafiia o la empresa). La clasificacidon de solvencia y
bonos, por su parte, se ratifica en categoria BBB+ y la de efectos de
comercio en categoria N2/BBB+.

En comunicado de cambio de clasificacién (abril de 2017, www.icr-
chile.cl), se indicé que ICR esperaba que la situacion operacional y fi-
nanciera de la compafiia no evidenciara mayores deterioros durante
el afio 2017. Lo anterior basicamente porque en el afio 2016 se regis-
traron efectos extraordinarios, que como tales, no deberian repetirse.
Sin embargo, las cifras a junio de 2017, no evidencian una mejora fi-
nanciera e indican que la empresa deberia generar un flujo muy sig-
nificativo durante el segundo semestre para cumplir con las cifras que
esperaba generar este afio.

La ratificacion de la clasificacion asignada a la solvencia y bonos, por
su parte, se sustenta en la participacion de mercado, diversificacién,
economias de escala / tamafio relativo, proveedores, eficiencia y es-
tructura de costos y en el riesgo financiero. Al respecto:

¢ Participacion de mercado: COPEVAL mantiene una participacion
de mercado alta en varias categorias de productos, aun cuando el
rendimiento de las ventas ha sido moderado en los ultimos afos,
principalmente impactado por los bajos resultados de 2016.

¢ Diversificacion: La compafiia mantiene una cartera de productos
altamente diversificada y compuesta por un gran nimero de clien-
tes de distintos tamafios y rubros. Abarca zonas desde Copiap6 a
Puerto Varas.

* Economias de escala / tamafio relativo: En opinion de ICR, si bien
COPEVAL tiene un gran tamafio relativo, éste no impacta de ma-
nera relevante en el poder de compra de la empresa con sus pro-
veedores ni tiene un impacto para fijar precios con sus clientes.

¢ Proveedores: COPEVAL, al igual que otros competidores de la in-
dustria, normalmente mantiene contratos (o relaciones comercia-
les) de largo plazo con los proveedores. Estos proveedores son di-
versos por linea de negocio (dado el mercado en el que opera).

Eficiencia y estructura de costos: COPEVAL mantiene una estruc-
tura de costos tal, que sus margenes y rentabilidades son bajos
respecto a los competidores (lo que se vio acentuado en el 2016y
lo que va de 2017 por efectos tanto de industria como de gestion
del negocio).

Adicionalmente, la compaiia muestra consistentemente una po-
litica de inventario con muy baja rotacién respecto a su compe-
tencia directa, lo que, segun informacion de la empresa, deberia
mejorar los préximos periodos dada la gestién de la administra-
cioén.

Riesgo financiero: Durante diciembre de 2016, la compafiia co-
locé un nuevo bono local por $26.000 millones, cuyo uso de los
fondos fue reestructurar pasivos (financieros y no financieros).
Esta reestructuracion estuvo apoyada, ademas, por los fondos
provenientes del aumento de capital mediante el cual IFC llegd a
ser el segundo mayor accionista de la compaiiia.

En opinidn de ICR, el stock de deuda estructurada que mantiene
la empresa se encuentra en niveles muy altos, en un periodo en el
cual la expansidn geografica se encuentra terminada y cuyo Unico
requerimiento de deuda corresponde al capital de trabajo para el
desarrollo de su negocio. Este stock de deuda, no le permite a la
compaiiia hacer frente a contracciones de mercado, como lo que
ha venido ocurriendo durante los Ultimos dos afios.
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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA / BONOS
CATEGORIA BBB Fcha Solvencia / Bono Tendencia Motivo
) o 20-jun-13 A- Estable Nuevo Instrumento
Correfgocr;:e a aqu:llTs |n§tr|um'entos que Cl:ent:i\n cF)n una Isuflaente 04-nov-13 A Estable Resefia anual
capacida e'pago e caplt? e |nterese.s.en 0s termlnos.y plazos p?c- 30-0ct-14 A Estable Resefia anual
tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios -
. . . , 30-oct-15 A- Estable Resefia anual
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
21-jul-16 A- Estable Informe CCR
La subcategoria “+“ denota una mayor proteccion dentro de la Cate- 24-oct-16 A- Estable Nuevo Instrumento
goria BBB. 28-oct-16 A- Estable Resefia anual
EFECTOS DE COMERC 23-feb-17 A- Estable Informe CCR
CT05 o clo 11-abr-17 BBB+ Estable Cambio de clasificacion
NIVEL 2 o N2 o . _
- 31-0ct-17 BBB+ R Resefia anual con Famblo de ten
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena ca- dencia
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posi- HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO
bles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la eco- Efectosde . dencia Motivo
, comercio
nomia.
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 clasificacion
31-0ct-17 N2/BBB+ N EDE Resefia anual con cambio de ten-

dencia

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 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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