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Accion de Tendencia

Metodologia

Solvencia / Bonos corporativos AA- Confirmacién

Primera Clase
Nivel 4

N1+/AA-

Titulos accionarios nemotécnico VSPT Modificacién

Efectos de comercio Confirmacién

General de empresas;

Estable Confirmacién . .
Industria de bienes de consumo
No aplica Confirmacién Titulos accionarios de sociedades andnimas
. ., Criterio: Relacidn entre clasificaciones de
Estable Confirmacién

corto y largo plazo

Fundamentos de Clasificacion
||

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA-, tendencia esta-
ble, la solvencia y bonos de VINA SAN PEDRO TARAPACA S.A. (en
adelante VSPT o la compafiia). Respecto a la linea de efectos de co-
mercio, se ratifica en categoria N1+/AA-. En tanto, los titulos acciona-
rios nemotécnico VSPT se modifican desde Primera Clase Nivel 2 hasta
Primera Clase Nivel 4.

La clasificacién se sustenta en la fortaleza de la marca, participacién
de mercado, diversificacion, economias de escala/tamafio relativo y
en el riesgo financiero de la compafiia. Al respecto:

¢ Fortaleza de la marca: Las marcas comercializadas por la compaiiia,
en general, son reconocidas en los mercados en los que participa,
con significativa lealtad del consumidor. Lo anterior se refleja en
premios nacionales e internacionales que obtienen tanto la compa-
fila como sus marcas y/o en las primeras preferencias de los clientes
en algunos de sus vinos.

En términos de ventas, la compafiia ha presentado niveles de creci-
miento moderado en los ultimos afos en volimenes de venta, cre-
ciendo cerca de 6,5% CAGR2012-2017 €n ingresos consolidados y 2,5%
CAGR2012-2017 €n volumen (millones de litros).

Participacion de mercado: La compaiiia tiene una participacion de
mercado relativamente alta, que no varia significativamente entre
un afo y otro. Asi, VSPT es uno de los principales actores en el mer-
cado nacional y de exportacion en términos de volumen envasado
y en valor.

Diversificacion: Las ventas de la companiia estan muy diversificadas
por clientes, marcas y valles. Sus marcas ultra-premium, premium,
reserva, varietales y masivos, comercializadas bajo distintas familias
de vifias, ubicadas en diferentes valles, han permitido a VSPT llegar
a distintos mercados del mundo. Las operaciones de la compafiia se
concentran principalmente en Chile y en menor magnitud en Argen-
tina, desarrollando sus operaciones en ambos paises a través de
hectareas propias y arrendadas.

e Economias de escala/tamafio relativo: En opinion de ICR, aun
cuando VSPT tiene un gran tamafio relativo, sélo tiene cierto poder
de compra de insumos. En este sentido, la principal variacién a la
cual se ve expuesta la compaiiia es la variabilidad del precio del vino
agranel y uvas para la elaboracién de sus propios vinos. Esto se hace
relevante por la importancia del insumo en los costos totales de
produccion, ademas de ser adquirido en el mercado a precio spot,
contratos de largo plazo y/o produccién propia.

e Riesgo financiero: La estructura financiera de Viiia San Pedro Tara-
paca mantiene niveles de endeudamiento histéricamente conserva-
dores, aspecto prioritario para este tipo de empresas cuyos resulta-
dos se ven fuertemente afectados por el tipo de cambio.

Respecto a lo anterior, aun cuando el EBITDA de 2017 disminuyé
significativamente producto de la alta exposicion al tipo de cambio
y del aumento del costo del vino, el indicador de deuda financiera
neta sobre EBITDA (0,32 veces en 2017 versus 0,08 en 2016) y la
cobertura de gastos financieros netos (28,35 veces en 2017 versus
49,83 veces en 2016) se mantuvieron en niveles conservadores. Si
la compafiia se reenfocara hacia un crecimiento agresivo, donde
existiera una incorporacidn significativa de deuda que presionara
sus indicadores, o bien si la generacién de flujo se redujera muy por
debajo de su promedio histérico, podria producirse un cambio en la
clasificacién o tendencia asignada a VSPT.

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.

El cambio de clasificacidn de los titulos accionarios se sustenta en la
disminucion del floating, desde 35% hasta 4,5%, producto de la OPA
realizada por la controladora CCU (que implicd la entrada de un socio
estratégico a la compafiia). Como consecuencia de lo anterior, los ti-
tulos accionarios tendrian una baja presencia bursatil en el mercado.
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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS
CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia.

La subcategoria “-”
ria AA.

denota una menor proteccion dentro de la catego-

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 4

Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y es-
tabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

EFECTOS DE COMERCIO
NIVEL1 O N1

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta ca-
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pacta-
dos, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia.

La Subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la Cate-
goria N1.

Fecha
30-abr-2013
30-abr-2014
24-abr-2015
30-abr-2015

29-feb-16
28-feb-2017
20-abr-2017
30-abr-2018

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE BONOS

Clasificacion
A+
A+
AA-
AA-
AA-
AA-
AA-
AA-

Tendencia
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Motivo
Resefia anual
Resefia anual
Cambio de clasificacion
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE TiTULOS ACCIONARIOS

Fecha
30-abr-2013

30-abr-2014
24-abr-2015

29-feb-2016

28-feb-2017
20-abr-2017
30-abr-2018

Clasificacion

Primera Clase Nivel 3

Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3

Primera Clase Nivel 2

Primera Clase Nivel 2
Primera Clase Nivel 2
Primera Clase Nivel 4

Motivo

Resefia anual con cambio
de clasificacion
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual con cambio
de clasificacion
Resefia anual
Resefia anual
Cambio en la clasificaciéon

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE EFECTOS DE COMERCIO
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30-abr-2015
29-feb-2016
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30-abr-2018

Clasificacion
N1/A+
N1/A+

N1+/AA-
N1+/AA-
N1+/AA-
N1+/AA-
N1+/AA-
N1+/AA-

Tendencia
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Motivo
Resefia anual
Resefia anual
Cambio de clasificacion
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn 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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