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Instrumentos Rating Accion de Rating
Solvencia / Bonos corporativos A- Confirmacion
Efectos de comercio N2/A- Confirmacion

Tendencia Metodologia
Estable General de empresas; Industria de bienes de consumo
Estable Criterio: Relacién entre clasificaciones de corto y largo plazo

Fundamentos de Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria A- con tendencia es-
table, la clasificacion asignada a la solvencia y linea de bonos de CO-
PEVALS.A. Respecto a la clasificacion asignada a los efectos de comer-
cio, se ratifica su clasificacién en categoria N2/A-.

La clasificacién asignada a la linea de bonos de la compaifiia, se sus-
tenta en la fortaleza de la marca, participacién de mercado, diversifi-
cacion, economias de escala/tamafio relativo y en el riesgo financiero
de la compaiiia. Al respecto:

* Fortaleza de la marca: en opinion de ICR, las marcas comercializadas
por COPEVAL corresponden a marcas bien reconocidas, que cuentan
con niveles de lealtad del consumidor sobre el promedio. Lo anterior
esta fuertemente sostenido por el modelo de negocio de COPEVAL,
que incluye el abastecimiento integral del sector agricola.

¢ Participacion de mercado: COPEVAL es una de las principales com-
pafiias chilenas proveedoras de productos y servicios para el sector
agricola, manteniendo una participacion de mercado relativamente
alta en muchas de sus categorias de productos.

¢ Diversificacion: si bien la compafiia mantiene una cartera de pro-
ductos altamente diversificada, esto no mitiga necesariamente el
riesgo asociado con una linea de productos en particular, en el sentido
gue practicamente toda la oferta de COPEVAL est4 ligada a la indus-
tria agricola, por tanto, una contraccion en ella impacta a mas de una
linea de negocios. Lo anterior se mitiga, en parte, a través de la expo-
sicion a diferentes regiones y localidades (27 sucursales y 7 plantas
agroindustriales en regiones desde Atacama hasta Los Lagos).

e Economias de escala/tamanio relativo: Aun cuando COPEVAL tiene
un gran tamafio relativo, no necesariamente tiene influencia signifi-
cativa en los precios de compra de insumos en el sentido que, los pro-
veedores de este tipo de insumos poseen una concentracidon impor-
tante, lo que significa que el proveedor podria tener mayor poder de
negociacion que el distribuidor.

¢ Riesgo financiero: La deuda financiera de COPEVAL ha crecido a ma-
yores tasas que los ingresos de la compafiia (12,2% CAGR2011-2015 l0s
ingresos y 25,2% CAGR3011-2015 la deuda financiera), la que estd con-
centrada al largo plazo (bono corporativo y bonos securitizados prin-
cipalmente). El capital de trabajo, por su parte (deuda bancaria de
corto plazo y factoring), representa una porcion relevante de sus obli-
gaciones financieras (cerca del 50%).

A la fecha, la compafiia esta en proceso de reestructuracién de su
deuda, lo que vendria sostenido por el aumento de capital (reciente-
mente finalizado) por cerca de $10.000 millones y de la nueva emisién
de bonos (en proceso de inscripcién) por UF 1.000.000, ambos consi-
derados positivos por ICR, toda vez que los fondos provenientes del
ingreso del IFC a la propiedad (con el 17,98% de las acciones) sean des-
tinados a pago de pasivos y los fondos recaudados en la colocacion
local de bonos, sean para refinanciar pasivos.

La opinion de ICR sobre el aumento de capital es positiva no sélo por-
que corresponda a una inyeccidon de recursos frescos a la compaiiia,
sino porque, ademas, deberia venir acompafiado de un soporte al go-
bierno corporativo de la empresa, que es un foco relevante y decla-
rado dentro de las labores internacionales de IFC.

En términos de indicadores, si bien la reestructuracion financiera no
impactaria significativamente los ratios de endeudamiento y cobertu-
ras respecto a sus niveles historicos, el calendario de amortizacion se
veria positivamente impactado.

La estructura de los contratos de emisidon de bonos, esto es, declara-
ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan condi-
ciones tales, que ameriten una clasificacién de riesgo del instrumento
distinta a la solvencia del emisor.
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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION BONOS
CATEGORIA A Fecha Bono Tendencia Motivo
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena ca- Jun-13 A Estable Primera clasificacion
. . . . Nov-13 A- Estable Resefia anual
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, .
. . . . . Oct-14 A- Estable Resefia anual
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios N
. . . , Oct-15 A- Estable Resefia anual
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Jul-16 A- Estable Informe CCR
La subcategoria “-“ denota una menor proteccion dentro de la Categoria Nuevo Instrumento
A 24-oct-16 A- Estable (en proceso de
) inscripcion)
EFECTOS DE COMERCIO 30-oct-16 A- Estable Resefa anual
NIVEL 2 o N2
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capaci- HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO
dad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero fech Efectos de Tendenci Moti
ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el echa TR endencia otivo
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Nov-12 N2/A- Estable Resefia anual
Nov-13 N2/A- Estable Resefia anual
Oct-14 N2/A- Estable Resefia anual
Jun-15 N2/A- Estable Primera clasificacion
Oct-15 N2/A- Estable Resefia anual
Jul-16 N2/A- Estable Informe CCR
Oct-16 A- Estable Resefia anual
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