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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA+ con tendencia
estable, la solvencia y lineas de bonos de COMPARNIA CERVECERIAS
UNIDAS S.A. (en adelante CCU, la compaiiia o la sociedad). Asimismo,
ratifica en Primera Clase Nivel 1 la clasificacién de los titulos acciona-
rios nemotécnico CCU.

vitivinicola es una de las principales vifias del pais. Ademas, la com-
pafiia en alianza con Heineken (segundo actor de mercado a nivel
mundial, luego de la fusién entre AB InBev y Sab Miller en el afio
2016), tiene la capacidad de competir con los grandes exponentes
de la industria a nivel mundial.

La clasificacién asignada a la solvencia y bonos se sustenta en la for-
taleza de la marca y participacién de mercado, diversificacién, econo-
mias de escala/tamafio relativo y situacion financiera de la compafiia.
Al respecto:

Situacion financiera: En opinién de esta clasificadora, la estructura
financiera de CCU mantiene niveles de endeudamiento histérica-
mente conservadores, lo que estda muy ligado al modelo de negocios
gue mantiene el grupo controlador y que para la sociedad adquiere
relevancia sobre todo para hacer frente a sus obligaciones en etapas

¢ Fortaleza de la marca y participacion de mercado: En general, las de crecimiento, tanto organico como inorganico
, .

marcas comercializadas por CCU corresponden a marcas muy reco-

nocidas, con niveles significativos de lealtad del consumidor, ambas
caracteristicas se ven reflejadas a través de las preferencias de los
consumidores chilenos, donde CCU es uno de los principales actores
en las categorias en las que participa, incluyendo cervezas, bebidas
gaseosas, aguas minerales y envasadas, néctares, vino y pisco, entre
otros. Asimismo, la compafiia mantiene una alta participacién de
mercado, que no evidencio variaciones significativas en ninguno de
sus segmentos de negocio durante 20172,

En opinién de ICR, la posicion de la compafiia se ha logrado, en
parte, por la inversidon en marketing, generando con ello un alto va-
lor percibido y un refuerzo a la imagen de marca. Para CCU y para
las compaiiias de esta industria de consumo en general, fomentar
las preferencias del consumidor es parte de los procesos core del
negocio, dado que esto impacta en el poder de negociacion con dis-
tribuidores del producto, por ejemplo, supermercados.

Diversificacion: CCU mantiene una cartera de productos altamente

A septiembre de 2018 la compaiiia cerro el periodo con una deuda
financiera total de $308.673 millones, cifra significativamente supe-
rior respecto al cierre de diciembre de 2017, principalmente por la
emisién del bono serie J por UF 3.000.000 en julio de 2018 que esta
siendo destinado al refinanciamiento de pasivos de corto plazo
(75%) y al financiamiento parcial del plan de inversiones de la com-
pafiia (25%).

En cuanto al perfil de amortizacion, éste muestra que la deuda fi-
nanciera se encuentra concentrada al largo plazo, manteniéndose
en buenos niveles sus indicadores financieros. De acuerdo a las ci-
fras a septiembre de 2018 y dadas las estimaciones de ICR, la com-
pafiia tiene la capacidad suficiente para hacer frente a sus obliga-
ciones financieras de los préoximos doce meses.

Para el caso de CCU, la evaluacidn del riesgo del negocio, esto es for-

taleza de la marca, participacion de mercado, diversificacion y econo-

mias de escala/tamafio relativo, indica que la clasificacién de riesgo

se inclina hacia categoria AA. Por otra parte, la evaluacion del riesgo
financiero, es decir, la evaluacién de los niveles de deuda, incremen-
tan esta clasificacidén en un notch (hasta categoria AA+) al tratarse de
una situacién financiera, por el momento, “Superior”, pero que po-
dria ser un factor inductor de un cambio en la clasificacién o tenden-
cia asignada.

diversificada en cada una de sus lineas de negocios, tanto a través
de marcas propias como por medio de licencias, generalmente de
largo plazo. En términos geograficos, CCU tiene cobertura nacional
y estd presente en seis paises de Latinoamérica (Chile, Argentina,
Uruguay, Paraguay, Colombia y Bolivia) y por medio de su filial viti-
vinicola Vifia San Pedro Tarapaca (VSPT), exporta a mas de ochenta

paises. o
La estructura de los contratos de emision de bonos, esto es, declara-

ciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan con-
diciones tales, que ameriten una clasificacién de riesgo del instru-
mento distinta a la solvencia del emisor. La clasificacion asignada a las
acciones nemotécnico CCU, se relaciona con la solvencia de la com-
pafiia (AA+), presencia bursatil (100% promedio) y el floating (40%).

Economias de escala/tamafio relativo: En opinién de ICR, CCU man-
tiene un gran tamafio relativo en el mercado chileno, derivado de
su excelente posicién de mercado, tanto en Chile como en otros de
los paises en los cuales participa la sociedad, sumado a que su filial
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[_)efinici(')n de Categorias

CATEGORIA AA Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
. 30-abr-13 AA+ Estable Resefia anual
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta 30-abr-14 AA+ Estable Resefia anual
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 30-abr-15 AA+ Estable Resefia anual
tados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles 29-feb-16 AA+ Estable Resefia anual
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo- 28-feb-17 Al Estable Resefia anual
, ’ 20-abr-17 AA+ Estable Resefia anual
mia. 30-abr-18 AA+ Estable Resefia anual
30-abr-18 AA+ Estable Nuevo instrumento
La subcategoria “+” denota una mayor proteccidn dentro de la catego- 13-dic-18 AA+ Estable Resefia anual
ria AA.

,
TITULOS ACCIONARIOS Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
PRIMERA CLASE NIVEL 1 30-abr-14 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia anual
Titulos accionarios con la mejor combinacién de solvencia y estabilidad 30-abr-15 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia anual

. . - 29-feb-16 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia anual

de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 28-feb-17 Primera Clase Nivel 1 N/A Resefia anual
20-abr-17 Primera Clase Nivel 1 N/A Resefia anual

30-abr-18 Primera Clase Nivel 1 N/A Resefia anual

13-dic-18 Primera Clase Nivel 1 N/A 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 Comisién 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.

! Fuente: Memoria anual 2017.
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