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Humphreys
Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Bonos AA-
Efectos de comercio Nivel 1+/AA-
Acciones (CONCHATORO) Primera Clase Nivel 1
Tendencia Estable
EEFF base 30 de junio de 2016
Nuamero y Fecha de Inscripcion de Emisiones de Deuda
Linea de bonos N° 407 de 10.03.05
Linea de bonos NO 574 de 23.03.09
Serie F (BCTOR-F) Primera emision
Linea de bonos NO 575 de 23.03.09
Serie K (BCTOR-K) Segunda emisién
Serie J (BCTOR-J) Segunda emisidn
Linea de bonos En proceso de inscripcion
Linea de bonos En proceso de inscripcion
Linea de efectos de comercio N©° 049 de 23.03.09
Estado de resultados consolidado IFRS
Miles de pesos 2011 2012 2013 2014 2015 E';g':;“
Ingresos Ordinarios 422.735.429 448.249.781 475.622.285 583.313.064 636.194.074 305.446.760
Costo de Ventas -280.156.889 -302.963.228 -311.387.251 -360.130.910 -391.505.147 -187.970.759
Ganancia Bruta 142.578.540 145.286.553 164.235.034 223.182.154 244.688.927 117.476.001
Gastos de
Administracion y Costos -101.367.937 -109.294.905 -127.610.397 -159.300.027 -172.453.298 -83.509.358
de Distribucion
Resultado
Operacional’ 60.146.276 35.991.648 36.212.690 63.010.485 71.021.908 33.692.055
Gastos Financieros -6.315.807 -8.792.445 -9.709.871 -10.342.307 -10.034.845 -4.771.885
gjt;'r':;?o()"erd'da del  50.482.390 30.303.050 33.609.121 43.651.063 50.362.388  20.798.862
EBITDA? 77.123.720 52.768.656 53.991.938 83.424.844 93.431.916 43.438.642

Resultado operacional = Ganancia bruta + otros ingresos - costos de distribucion - gastos de administracion - otros

gastos, por funcién.

2 EBITDA= Resultado operacional mas depreciacién y amortizaciones.
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Estado de situacion financiera consolidado IFRS

Miles de Pesos dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 jun-16

Activos Corrientes 372.483.703  447.627.630  434.356.328  473.925.163  510.057.865  509.550.925
Activos No Corrientes 401.646.607  408.485.322  415.507.055  444.086.145  472.629.607  476.982.687
Total de Activos 774.130.310 856.112.952 849.863.383 918.011.308 982.687.472 986.533.612
Pasivos Corrientes 167.858.036  225.079.726  196.709.264  212.646.296  266.593.489  324.544.381
Pasivos No Corrientes 207.768.310  206.583.252  223.059.341  262.384.189  261.758.435  171.931.903
Total de Pasivo 375.626.346 431.662.978 419.768.605 475.030.485 528.351.924 496.476.284
Patrimonio Total 398.503.964  424.449.974  430.094.778  442.980.823  454.335.548  490.057.328
;g:i:i'nfsn'i’gﬁ"“ y 774.130.310 856.112.952 849.863.383 918.011.308 982.687.472 986.533.612
Deuda financiera® 230.636.563  272.725.471  253.288.577  277.592.022  299.842.059  247.622.397

Fundamento de la clasificacion

Vifia Concha y Toro S.A. (Viila Concha y Toro) es la principal empresa vitivinicola del pais. En la
actualidad sus productos se distribuyen a nivel doméstico y en 147 paises en el mundo. A junio de 2016
alcanzé un 28,0% de participacién en el mercado local y representd cerca de un 34,0% de los envios al

exterior (ambas participaciones medidas en volumen), siendo la mayor exportadora de vinos en Chile.

Segun la udltima informacion disponible en el afio mdévil finalizado en junio de 2016, los ingresos de la
compafiia ascienden a aproximadamente US$ 1.010 millones®. Su deuda financiera, en tanto, suma
aproximadamente US$ 374 millones a junio del presente afo.

En la asignacion de la categoria de riesgo se ha considerado que la sociedad presenta una relacidon entre
deuda financiera y Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP) igual a 4,2 veces, que dicho ratio ha venido
disminuyendo y que, eventualmente, podria incrementarse levemente de colocarse valores de oferta publica

con cargo a las lineas de bonos recientemente inscritas.

La clasificacion de los instrumentos emitidos por la sociedad -"Categoria AA-” para su linea de bonos,
"Categoria Nivel 1+/AA-" para la linea de efectos de comercio y "Primera Clase Nivel 1” para sus titulos
accionarios- se fundamenta en el liderazgo en ventas que ostenta en el mercado nacional, el elevado
volumen relativo de sus exportaciones, la integraciéon vertical que contribuye al control de la calidad y costos
de los productos, y en la existencia de una administracion que ha mostrado capacidad y conocimiento del

sector. Estos factores repercuten en una alta capacidad competitiva de la empresa, tanto a nivel doméstico

3 De acuerdo a la metodologia Humphreys, la deuda financiera considera los derivados de cobertura. En caso de

deducirse estos instrumentos, a junio de 2016 los pasivos financieros alcanzarian los $219.527 millones.

4 Tipo de cambio utilizado $661,37/US$. I”
-
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como internacional, posicionandose soélidamente como una compafiia robusta en cuanto a sus ventas,

estrategia e indices financieros.

La clasificacion de riesgo se ve favorecida, también, por el amplio mix de productos comercializado por
emisor (dada las restricciones propias del sector), lo que se complementa con su capacidad de innovar y
atender a distintos segmentos del mercado, junto con su alta capacidad de producciéon y tecnificacion
productiva. Ademas influye la diversidad de destinos para sus productos, la fortaleza de sus marcas en el
mercado local y el creciente posicionamiento en el mercado externo, principalmente a través de la marca

Casillero del Diablo.

Entre los factores de riesgo considerados en el proceso de clasificacion figura el suministro de uva, que se ve
afectado por los riesgos propios del sector agricola (pudiendo en definitiva influir en los costos y/o cantidad
de los vinos, como ocurrié en el 2010 con el terremoto, que tuvo un impacto negativo en la industria, y
mantuvo los costos altos por varios periodos, impacto que podria eventualmente registrarse nuevamente),
la alta competencia dentro de la industria, la existencia de productos sustitutos en los niveles inferiores
(especialmente la cerveza), la elasticidad precio/demanda del vino y la baja disponibilidad de proveedores de

envases.

La clasificacién considera, ademas, la dificultad de los vinos chilenos para distinguirse a nivel internacional, lo
que dificulta y encarece las estrategias para posicionar sus marcas en los mercados externos. Un factor
adicional especialmente relevante es la exposicidn cambiaria que se genera por las ventas al exterior

(mitigada, en parte, por la diversidad de mercados).

La perspectiva de la clasificacion se califica en “Estable”, por cuanto en el mediano plazo, en opinién de
Humphreys, no se visualizan cambios de relevancia en los riesgos que afectan a la compania.

A futuro, la clasificacidon de riesgo de los bonos podria verse favorecida en la medida que la compafiia
consolide la recuperacidon en sus niveles de rentabilidad, dado por la consolidacion de las inversiones
realizadas, como es el caso de Fetzer, de manera de recuperar los niveles registrados en la década anterior

0, en su defecto, se disminuya la deuda financiera.

Para la mantenciéon de la clasificacion de los titulos de deuda es necesario que la empresa no reduzca
significativamente los niveles de rentabilidad exhibidos uUltimamente, incluso si el precio del ddlar no se
mantiene elevado y existe unafuerte competencia en el mercado interno (todo ello bajo el supuesto que no
existe incrementos significativos en los niveles de deuda). Cabe sefalar que esta clasificadora esta en
conocimiento del incremento del endeudamiento relativo que se espera se produzca dada la eventual
colocacion. Segun sefialo la compafiia a esta clasificadora, la posible colocacidon, con cargo a las lineas que la
empresa inscribid, seria por un monto maximo igual a UF 2 millones. La mitad de este monto seria utilizado

para refinanciar pasivos con vencimiento en 2017, mientras que el resto seria para nuevas inversiones. Con

Ell
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esto, la relacién deuda financiera sobre Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP)° pasaria de 4,0 veces, que

exhibe a junio de 2016, a 4,4 veces, una vez refinanciado los vencimientos de 2017.

Por su parte, para efecto de la evaluacién de las acciones, se ha considerado la alta liquidez bursatil de los

titulos, que se refleja en una presencia en Bolsa superior a 99% para los Ultimos doce meses.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

e Disponibilidad de vinos y tierras en Chile, Argentina y Estados Unidos.

e Variedad de calidad de vinos producidos (los cuales cubren diversos segmentos de mercado).
Fortalezas complementarias

e Control de la red de distribucion en principales mercados.

e Elevada participacion de mercado en Chile.

¢ Volumen de exportaciones y variedad de mercados de destino.
Fortalezas de apoyo

e Desarrollo pasado exitoso en conjunto con una administracion que ha mostrado capacidad y

conocimiento del sector.

Riesgos considerados
e Riesgo de abastecimiento de uva (propio del sector).
e Riesgo cambiario susceptible de atenuar con mecanismos de cobertura).
e Alta sensibilidad de la demanda a la variaciéon de precios (riesgo que requieres ser adecuadamente
administrado).
e Variabilidad de la rentabilidad (derivado, principalmente, de la volatilidad del abastecimiento y de
operar con distintas monedas).

Hechos recientes

Resultados 2015

En el periodo de doce meses finalizado en diciembre de 2015, los ingresos de Vifia Concha y Toro
totalizaron $ 636.194 millones, incrementandose 9,1% respecto a 2014, explicado fundamentalmente por un
aumento en los volimenes comercializados, una mayor participacién en las categorias Premium sobre la

venta total y un efecto positivo producto de las variaciones del tipo de cambio.

El costo de ventas, por su parte, alcanzé a $ 391.505 millones, lo que representa una expansion de 8,7% en
relacion al ejercicio anterior. Los gastos de administracién y distribucion aumentaron 8,3%, alcanzando los $
172.453 millones.

Debido a lo anterior, el resultado operacional totalizd $ 71.022 millones, lo cual significa un incremento de
12,7% respecto al resultado obtenido por la compafiia durante 2014. El EBITDA, por su parte, aumenta en
9,8% respecto a los niveles registrados durante el afio anterior, al situarse en $ 93.432 millones. Las

ganancias del ejercicio crecen en 12,0%, totalizando $ 50.362 millones.

> El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor

como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual

estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en particular. I”
-
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Resultados Enero-Junio 2016

Las ventas durante el primer semestre de 2016 alcanzaron $ 305.447 millones, implicando un incremento de
11,5% respecto al mismo periodo del afio anterior. Este aumento se explica principalmente por mayores
volimenes comercializados, un alza en la participaciéon de las categorias Premium sobre la venta total y un

efecto positivo producto de las variaciones de tipo de cambio.

Durante este periodo las ventas de vino embotellado en el mercado externo mostraron, en pesos, un
incremento de 10,7% respecto a al mismo periodo de 2015, lo que se explica por un mayor volumen de
exportacion.

Las ventas totales en el mercado doméstico aumentaron un 11,7% durante el primer semestre de 2016. El

volumen comercializado aumenté un 7,1%, mientras que el precio promedio de venta aumenté un 4,3%.

El costo de venta alcanzé $ 187.971 millones, exhibiendo una expansion de 8,5% respecto del primer
semestre de 2015. Los gastos de administracion y distribucidn presentaron un aumento de 11,6% respecto
del mismo periodo del afio pasado, totalizando $ 83.509 millones. De esta manera, la compaiiia registrdé un

aumento de sus utilidades de 29,0%, totalizando $20.799 millones.

Definicion de categorias de riesgo . | |

Categoria AA (titulos de deuda de largo plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
(-) El signo “-" corresponde a aquellos instrumentos con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria Nivel 1 (titulos de deuda de corto plazo)
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios

en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
(+) El signo “+" corresponde a aquellos instrumentos con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Primera Clase Nivel 1 (titulos accionarios)
Corresponde a aquellos titulos accionarios que presentan una excelente combinaciéon de solvencia vy

estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

Tendencia Estable
Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a

futuro.

Vifia Concha y Toro S.A.



Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

__Oportunidades y fortalezas |}

Relevante participacion de mercado: Viia Concha y Toro es el lider del sector vitivinicola nacional,
tanto en ventas de vinos en el mercado local como en envios al exterior. Ademas, es el principal productor
de vinos en Latinoamérica y uno de los mas relevantes en la industria global, con un total a diciembre de
2015 de 10.804 hectareas plantadas y una superficie agricola total de 11.878 hectareas, entre terrenos
ubicados en Chile, Argentina (Mendoza) y EE.UU. (Fetzer). De esta manera, las exportaciones de la compania

alcanzaron durante 2015 un total de US$ 727 millones.

Diversificacion del abastecimiento de uva: La compafiia tiene su matriz de abastecimiento diversificada
en los valles ubicados en la zona central de Chile (Maule, Colchagua, Cachapoal, Maipo, Casablanca, Curicé,
y Leyda), mas hectareas en el norte (valle de Limari), y una importante produccion en Mendoza, Argentina, y
en California, EE.UU., mediante la compra de Fetzer Vineyards, la cual representa aproximadamente el 10%
de los ingresos de la compaiiia.

Integracion vertical: Vifia Concha y Toro es una empresa vitivinicola integrada verticalmente que posee
y administra vifias, plantas de vinificacién, plantas embotelladoras y una red de distribucion en Chile y otros
paises, lo que le ha permitido alcanzar economias de escala y reducciones de costo a lo largo de los afios. La
compafiia cuenta con una extensa red de, aproximadamente, 333 distribuidores independientes, en los que
se apoyan las exportaciones. Complementariamente, existe una distribucion directa establecida como
unidades de negocio desarrolladas en el Ultimo tiempo con el fin de apoyar los envios a mercados relevantes:
Concha y Toro UK, Concha y Toro Nordics (VCT Suecia, VCT Finlandia y VCT Noruega), VCT Brasil y VCT Asia
(ubicada en Singapur), y desde 2011, EE.UU, a través de Excelsior Wine Company (joint venture entre VCT
USA, Inc y Banfi Vintners, actual importador del portfolio de vinos chilenos y argentinos de Vifia Concha y
Toro de los productos Concha y Toro en dicho pais), VCT & DG Mexico y Escalade (Canada). Durante 2012 se
abrieron oficinas en Canada y Sudafrica, mientras que en 2013 se abrid la oficina de China y Francia.

Capacidad de la administraciéon y reconocida estrategia: La compaiia presenta una adecuada y
moderna estructura organizacional. Sus principales ejecutivos son profesionales con experiencia en el sector
vitivinicola y la companfia ha mostrado, en los hechos, una gestién y estrategia de desarrollo que ha sido
acertada en el tiempo. Ello se refleja en los adecuados resultados financieros obtenidos aun en condiciones
de mercado desfavorables. En los hechos, la empresa que en 2001 vendia US$ 170 millones y tenia una
utilidad de US$ 20 millones, en 2015 alcanzd ventas por US$ 896 millones de ventas y un nivel de ganancias

de aproximadamente US$ 70,9 millones.

Amplio mix de productos y capacidad de innovacién: Gracias a la vasta gama de suelos y climas donde
se encuentran los vifiedos de la sociedad, se logra obtener la mayor diversidad de variedades de la industria.
Asi, Vifia Concha y Toro dispone de una amplia cartera de vinos que le permiten una mayor flexibilidad
comercial ante variaciones en los distintos segmentos del mercado. Por otra parte, la compafiia se ha

caracterizado por mejorar e innovar en respuesta a los cambios en las preferencias de los consumidores. Es

al
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asi como, por ejemplo, en el mercado internacional ha desarrollado una estrategia que apunta a ofrecer

vinos de mayor precio.

Capacidad de produccién y alta tecnificacién: Durante la década pasada la compafiia concretd
importantes inversiones en el area agricola y enoldgica con el fin de enfrentar los periodos de expansion
futuros, lo que le permite contar con una importante capacidad de autoabastecimiento de materia prima.
Adicionalmente, ha llevado a cabo la ampliacién de bodegas de vinificacion y guarda, lo que ha implicado una
fuerte inyeccidon tecnoldgica, incrementando la capacidad de guarda en barricas y al mismo tiempo la
capacidad en cuanto a cubas de acero inoxidable y de cemento. Ademas, la adquisicién de nuevos terrenos
durante los afios recientes le ha permitido diversificar su presencia geografica. Asi, la compafiia se encuentra
en condiciones de abastecer demandas crecientes en los mercados nacionales y externos, y desde hace afos
se pueden ver inversiones en funcidén del crecimiento, desarrollo de la empresa y la innovacién. En la
practica, invirtié cerca de US$ 807,9 millones entre 2005 y 2015, destacandose la expansion de los terrenos
en Chile y Argentina, aumento de la capacidad de bodegas y hectareas plantadas y la inauguracién de dos
plantas de embotellado en Chile. La inversiéon anual alcanzé su peak durante 2011, con aproximadamente
US$ 270 millones, con motivo de la adquisicion de Fetzer, pero este proceso ha disminuido a valores de
US$59 millones, US$56 millones, US$46 millones y US$33,6 millones en 2012, 2013, 2014 y 2015

respectivamente.

Diversidad de mercados de destino: La compania, si bien concentra en torno al 25% de sus
exportaciones a dos destinos (Estados Unidos y Reino Unido), exporta a 147 paises a lo que se suma la venta
de sus operaciones en mercados domésticos, tales como ventas internas en Chile, en Argentina y EE.UU. De
este modo, la amplitud del nimero de mercados es un elemento positivo que atenula el impacto de bajas en
destinos especificos y, ademas, es un indicador del potencial de crecimiento de las ventas.

Alta liquidez de los titulos accionarios: Las acciones emitidas por Vifia Concha y Toro presentan una
alta liquidez bursétil, ya que muestran una presencia promedio de 99,9% a junio de 2016°. Esto hace que los
inversionistas dispongan de un mercado secundario con profundidad suficiente para respaldar la liquidez de

sus inversiones.

___Factoresderiesgo |}

Abastecimiento: Los factores climaticos pueden influir en la calidad y cantidad de uva, principal insumo del
rubro y que esta expuesta a los riesgos y ciclos caracteristicos de la actividad agricola, afectando su precio
y/o calidad. Cabe mencionar que cerca de un 52,6% de la uva utilizada para la elaboracién de los vinos
Premium, varietal y espumantes, es obtenida de terceros, guarismo que se incrementa a 82,7% para el resto

de los vinos.

6 Segln lo informado por la Bolsa de Comercio.
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Ademas, dada la reducida rotacion de inventarios, caracteristica de la industria del vino, variaciones en su
precio de compra tiene efectos prolongados en el tiempo sobre los resultados de la compaiiia.

Por otra parte, existen limitadas opciones de proveedores de envases de vidrio. El principal de ellos
(Cristalerias Chile S.A.) abastece casi la totalidad de la demanda de Vifia Concha y Toro por botellas y
otros insumos. Asimismo, existe dependencia en cuanto a los envases de caja plastica (Tetra-Brick),
provistos Unicamente por Tetra Pak Chile. Pese a que no ha habido eventualidades en este aspecto, la

elevada concentracion de proveedores se incorpora como elemento de riesgo en la industria.

Exposicion cambiaria: Por su calidad de exportador y sus inversiones en el exterior la variacion en tipo de
cambio afecta tanto el balance de la compafiia como sus resultados. Los efectos de la exposicion cambiaria
pueden ocurrir, entre otros factores, por la devaluacidn de los activos localizados en otros paises (al caer la
moneda en que estan contabilizados) y por los efectos directos de las variaciones en el tipo de cambio sobre
el nivel de ingresos (exportaciones). En este sentido, cabe destacar que aproximadamente un 80% de los
ingresos de la compafiia estan denominados en monedas diferentes al peso chileno.

Sin perjuicio de lo anterior, se reconoce que los efectos de las variaciones cambiarias se ven atenuados por
la diversidad de moneda con que opera la compafiia (ddélares de EE.UU y canadienses, euros y libras
esterlinas, principalmente). Asimismo, la empresa hace uso de derivados con el objetivo de lograr cobertura

de monedas.

Competencia y elasticidad precio-demanda: Si bien Viiia Concha y Toro ha ido desarrollando un
acertado plan de posicionamiento de marca en los mercados en donde participa que le ha permitido mejorar
su capacidad de negociacién con los distribuidores, las condiciones de la industria ain la obligan a ser
tomadora de precio. El mercado del vino, a su vez, presenta una alta sensibilidad de las ventas a la
reduccidon de precio por parte de la competencia. Ademas, en el ambito local el vino debe competir con

sustitutos como el pisco y, sobre todo, la cerveza, que lidera ampliamente los indicadores de consumo.

Volatilidad en el rendimiento del negocio: Luego de los valores registrados en el primer trimestre de
2010, en que se situaba en torno a un 8,0%, la rentabilidad de los activos (utilidad neta sobre activos totales
promedio) de la empresa exhibidé una caida, hasta niveles cercanos a 5,0% a septiembre de 2013, mientras
gue la misma cifra cerré en 8,4%. Es necesario, por lo tanto, monitorear si la recuperacién de los valores de
rentabilidad responde al efecto positivo de las fluctuaciones cambiarias, o corresponde a un mejoramiento

estructural de los resultados de la compaiia.

Cambios normativos: La industria del vino estd sujeta a diversos cuerpos normativos en los distintos
paises del mundo. Por lo tanto, cambios en la estructura legal bajo la cual se desenvuelve la operacion de la
compaifiia podria tener efectos en los resultados de Vifia Concha y Toro.

Vina Concha y Toro S.A.
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_Antecedentes generales |}

Historia

Viila Concha y Toro fue fundada en 1883, pasando a ser sociedad anénima abierta en 1921 y desde 1933
efectla ventas de vinos al mercado externo. A partir de 1996 comienza la internacionalizaciéon de la

compaiiia, con la fundacion de Trivento Bodegas y Vifiedos en Mendoza, Argentina.

En marzo de 2001 inicié sus operaciones la filial establecida en el Reino Unido, segundo mercado externo en
importancia para Vifia Concha y Toro al representar aproximadamente el 25% de sus ingresos de
exportacion.

En abril de 2011 se creé la subsidiaria VCT USA Inc. A través de esta filial se compré el 100% de las acciones
de la compania vitivinicola norteamericana Fetzer Vineyards, que le permite tener un acceso al segmento de

produccién y comercializacién de vinos californianos en el mercado estadounidense.

Propiedad
A junio de 2016 los doce mayores accionistas de la empresa eran los siguientes:
Nombre Accionista % Propiedad

Banco De Chile Por Cta.De Terceros 12,78%
Inversiones Totihue S.A. 11,73%
Rentas Santa Barbara S.A. 11,42%
Inversiones Quivolgo S.A. 4,37%
Banco Itau Corpbanca Por Cta.Inv. Ext. 4,09%
Fundacion Cultura Nacional 3,47%
Inversiones Gdf Limitada 3,28%
Agroforestal E Inversiones Maihue Ltda. 2,99%
Constructora Santa Marta Ltda. 2,98%
The Bank Of New York Segun Circ. 1375 S.V.S. 2,46%
Inversiones La Gloria Ltda. 2,21%
Foger Soc. De Gestion Patrimonial Ltda. 2,02%
Otros 36,20%

El grupo controlador de Viitia Concha y Toro (donde se destaca la familia Guilisasti Gana) posee el 39,0%
de la propiedad y actla a través de un acuerdo no formalizado de comportamiento conjunto. Algunas de las
sociedades con las que opera son: Rentas Santa Barbara S.A. e Inversiones Totihue, entre otras
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Principales activos y procesos

Terrenos agricolas

Los activos mas importantes de la compaiiia son los vifiedos agricolas, las plantas de vinificacién y las

bodegas, que determinan la capacidad de produccion y operacion de la compaiiia.

Viila Concha y Toro, para abastecer parte de su produccion, dispone de vifiedos propios y arrendados con
contratos a largo plazo en Chile y Argentina, ademas de contar desde 2011 con terrenos en EE.UU., producto
de la adquisicién de Fetzer. Los valles en que se encuentran los campos estan ubicados principalmente en la
zona central de Chile y en la provincia de Mendoza en Argentina.

El total de vifiedos en Chile alcanza a 9.341 hectareas plantadas, siendo los valles de Colchagua, Cachapoal
y del Maule los mas relevantes. En Argentina el total de hectareas plantadas es de 1.142, mientras que en

Estados Unidos se dispone de 469 hectareas plantadas.

La tabla siguiente muestra la distribucion de hectareas a junio 2016:

Viﬁedos_gn Sl i V;I;ioet::)s Terreno_s’ " Frutales Su;::af‘ilcie
produccion Desarrollo Plantados Rotacion Agricola
Chile
Limari 921 87 1.008 244 = 1.252
Casablanca 380 44 424 = = 424
Aconcagua 100 = 100 = = 100
Leyda 130 = 130 = = 130
Maipo 771 81 852 17 - 869
Cachapoal 1.178 325 1.503 97 = 1.600
Colchagua 1.911 245 2.156 150 = 2.306
Curicé 600 97 697 4 - 701
Maule 1.924 547 2.471 434 = 2.905
Total Chile 7.915 1.426 9.341 946 - 10.287
Argentina
Mendoza 1.131 11 1.142 67 = 1.209
Total Argentina 1.131 11 1.142 67 - 1.209
EE.UU.
Feltzer 403 66 469 1 3 473
Total EE.UU. 403 66 469 1 3 473
Total Holding 9.449 1.503 10.952 1.014 3 11.969
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La produccidon de vinos en Chile ha sido altamente variable en los Ultimos afios, pero, debido a la
incorporacién de la produccidn realizada en EE.UU. la produccion total ha mantenido un crecimiento

constante, tal como se aprecia en el siguiente gréfico.

Ilustracion 1
Produccion de Vino Concha y Toro. 2008-2015
Miles de Litros

350,000
300,000

250,000

Miles de litros

200,000

1500000

100,000

50.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Chile Argentina HEEEUU

Vinificacion

La compaiiia ha estado incorporando tecnologia de Ultima generacién en todas las areas de vinificacion,
aunque coexisten con los métodos tradicionales. Dispone de doce plantas de vinificacion en Chile, las que
procesan y transforman las uvas en vinos premium, varietales y bi-varietales. Adicionalmente, arrienda
plantas para el tratamiento de vinos populares y uvas genéricas. Adicionalmente, Vifia Concha y Toro
cuenta con instalaciones en la zona de Pirque. En Argentina posee dos plantas de vinificacion y guarda de
vinos y, al igual que en Chile, arrienda capacidad extra para atender su producciéon. En Estados Unidos

dispone de dos plantas de vinificacion y guarda.

Para sus procesos de almacenamiento y guarda, la compania usa estanques de cemento, estanques de acero

inoxidable y barricas de roble de origen francés y norteamericano.

Embotellado
La compafiia tiene cuatro plantas de embotellado. Las mas importantes estdn ubicadas en Pirque (destinada
a botellas de vidrio) y Lontué (destinada a jarras y cajas). Las otras dos se ubican en las avenidas Américo

Vespucio y Lo Espejo, en Santiago.

Almacenamiento y distribucion nacional

En los cuatro sectores de almacenamiento la compania tiene las siguientes capacidades de guarda (en
cajas): en Pirque 320.000, en el centro de logistica de Vespucio I 315.000, en Vespucio II 720.000 y en la
planta de Lo Espejo 245.000. La distribucidn en Chile se realiza a través de la subsidiaria Comercial Peumo,
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que cuenta con quince oficinas regionales, atiende a todo el territorio nacional y sirve a aproximadamente
15.000 clientes.

Argentina

Dentro de la operacion en Argentina, la compafiia reconoce un escenario mas complejo que en Chile en la
ejecucién de sus negocios, debido principalmente a incrementos en los costos de insumos, asi como también
a menores libertades en sus fijaciones de precio y poca estabilidad financiera para efectuar coberturas de
riesgo cambiario, como también una mayor incertidumbre politica y econémica’. Con todo, en ese pais
dispone de dos bodegas de vinificacion y una planta de envasado, generando en torno al 6% de la

produccién de vino y representa un 10% de la superficie plantada.

Estados Unidos
En California, Feltzer Vineyards dispone de dos bodegas con una capacidad de 45 millones de litros y una
planta de embotellado.

Productos

Los productos finales de Viita Concha y Toro pueden ser divididos en categorias para su estrategia de
precios y de mercados objetivos; distinguiendo en: vinos varietales, blends y genéricos; vinos premium y

vinos super premium 'y ultra premium.

En el caso del mercado doméstico, la gama de vinos de menor valor representé un 69,8% de las ventas en el
mercado doméstico durante 2015 (72% en 2014) (ver Ilustracion 2), mientras que la proporcién de venta de
vinos premium registré una participacion de 30,2% (la tendencia creciente de la relevancia de este tipo de
vinos dentro de las ventas totales, se puede constatar al observar que durante 2013 esta categoria
representd un 24,3% de las ventas). En el caso de las exportaciones, la participacion de los vinos Premium
alcanzd un 44,4% en 2015, incrementandose desde el 42,4% registrado en 2014 (ver Ilustracion 3).

7 Si bien existen hechos objetivos que permiten presumir cambios en materias econémicas y politicas, ain es prematuro
pronunciarse respecto al mantenimiento de los cambios en el tiempo, asi como el éxito de los mismos.
13 ]
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Ilustracién 2
Estructura Venta de Vinos (Mercado Doméstico) 2015
(Calculada en base a valor)

Ultra & Super
premium; 9,4%

Premium; 20,9%

.—-"‘-,-J—

Varietales, Blends y
Genéricos; 69,8%

Ilustracién 3
Estructura Venta de Vinos (Exportacién) 2015
(Calculada en base a valor)

Ultra & Super
premium; 7,8%

| Premium; 36,6%

Warietales, Blends y
Genéricos; 55,6%

Exportaciones

Viflia Concha y Toro es la vifa chilena mas importante en cuanto al nivel de ventas al exterior, con 34,0%
de participacién en las exportaciones a junio de 2016 medidas por volumen y 30,5% si se miden en valor.

Se aprecia en la Ilustracion 4 que los ingresos de la compafila muestran un grado importante de
diversificacion de monedas de origen, lo que permite morigerar los riesgos de efectos negativos sobre los
ingresos que podrian generar depreciaciones de paises particulares a los cuales exporta Vifia Concha y
Toro.
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Ilustracion 4

Estructura Ingresos Concha y Toro por moneda
(Calculada en base a valor)
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Financiamiento de activos

Al 30 de junio de 2016, Viitia Concha y Toro presentaba
financiaban con US$ 751 millones de pasivos y US$ 741

dic.-13 dic-14 dic-15
= Euro ® Dalar Canadiense
Real Brasilefio " Peso Mexicano

activos por US$ 1.492 millones, los cuales se
millones de patrimonio. Del total de pasivos,

US$ 374,4 millones corresponde a deuda financiera, de los cuales un 54,2% son obligaciones con bancos

(ver Ilustracion 5).

Ilustracion 5

Pasivos Financieros Concha y Toro a Junio 2016

Derivados
cobertura
11%

Obligaciones
con el pablico
34%
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financieras
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La estructura de vencimientos, que se presenta en Ilustracidon 6, muestra amortizaciones que durante 2017
sobrepasarian los flujos anuales del emisor, calculado como el Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP)  segln la
metodologia de Humphreys, pero serian inferiores a su generacion de EBITDA. Con todo, se considera que

la compafiia no tendria dificultades para refinanciar estos pasivos.

Ilustracion 6
Calendario de Vencimientos (amortizaciones) Concha y Toro
(Millones de pesos 2016-2038)
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B Perfil de deuda financiera (junio 2016) FCLP {junic 2016) EBITDA (junic 2016)

La posible colocacién instrumentos de deuda con cargo a las lineas de bonos que la empresa inscribid,
modificaria el perfil de vencimientos actual del emisor. Segun sefialé la compaiiia a esta clasificadora, la
eventual colocacion seria por un monto maximo igual a UF 2 millones. La mitad de este monto seria utilizado
para refinanciar pasivos con vencimiento en 2017, mientras que el resto seria para nuevas inversiones, de

este modo el perfil de vencimientos quedaria de la siguiente forma.

8 El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el emisor

como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su actual

estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en particular. I”
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Ilustracion 7
Calendario de Vencimientos (amortizaciones) con nueva colocacién
(Millones de pesos 2016-2040)
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Evolucion de los ingresos

A diciembre de 2015 los ingresos de actividades ordinarias alcanzaron los $636.194 millones, lo que
representd un incremento de 9,1% respecto al ano anterior, debido a un aumento de ventas en los mercados
de exportacion, de nuevos negocios en el mercado doméstico, en conjunto con un tipo de cambio mas

favorable.

El EBITDA presentd un incremento de 9,8%, con lo cual el margen EBITDA mantuvo la tendencia al alza, al

incrementarse a 14,7%, superior a lo exhibido en 2014 (igual a 14,3%).

° Los siguientes indicadores corresponde a afios méviles, expresados en pesos de junio de 2015.
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Ilustracién 8
Ingresos, EBITDA y Margen EBITDA
(M$. 2011-UDM 2016)
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La Ilustracion 9 presenta la trayectoria del precio del vino al productor en nuestro pais, donde se observan
los altos valores del precio a granel exhibidos durante 2010 y 2011, y la posterior tendencia decreciente

desde 2012 hasta inicios de 2016, donde hay una recuperacion en el valor de este insumo.

Ilustracion 9
Precios a productor Vino Cabernet
($/litro. Enero 2010-junio 2016)
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Dada la naturaleza del negocio vitivinicola, en que los dias de inventario se sitlan en torno a los 250 dias,

como se aprecia en la Ilustracion 10, variaciones en el precio de compra de este insumo tiene efectos
prolongados en el tiempo sobre los resultados de la compaiiia.

Ilustracion 10
Dias de Inventario
(Dias. Marzo 2011 - Junio 2016)
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La Ilustracién 11 muestra la evolucidn de los margenes de explotacidon, operacional y de EBITDA de Viia
Concha y Toro, como porcentaje de su ingreso, para el periodo 2010 al ano mdvil finalizado en junio de
2016. Se observa que el incremento en el precio de adquisicion del vino (y uva) y su efecto en el costo de
venta tuvo como efecto, con los rezagos propios de una industria de inventarios largos, una caida en los
indicadores de eficiencia. Pero, la caida en el precio de adquisicién, asi como las variaciones en las tasas de

cambio ya comentadas, se han reflejado en una recuperacion de los margenes a contar de 2014 vy
manteniéndose durante 2015 y junio de 2016.
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Ilustracion 11
Indicadores de Eficiencia
(%. 2010-2016)
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Evolucion del endeudamiento y la liquidez

Luego de una tendencia creciente de los indicadores de endeudamiento en el periodo 2010-2012, traducido
en un incremento de las razones de endeudamiento relativo Deuda Financiera!® / Patrimonio y Deuda
Financiera / EBITDA, como se aprecia en la Ilustracion 12, la mas reciente observacion muestra una

reversion en estos indicadores.

© De acuerdo a la metodologia Humphreys, la deuda financiera incorpora los derivados de cobertura. En caso de
deducirse estos instrumentos, la relacién DF/Patrimonio alcanza un valor de 0,55; en tanto que la relacién DF / EBITDA se

reduce a 2,87 veces
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Deuda Financiera / Patrimonio
Deuda Financiera / EBITDA
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La relacion deuda financiera sobre EBITDA alcanzé su mayor valor en diciembre de 2012, con un ratio igual a

5,0 veces. Sin embargo, este indicador ha disminuido a niveles iguales a 2,4 veces (a junio de 2016)

producto de la menor deuda y de la mayor generacion de flujos por parte del emisor. En tanto, la relacion

deuda financiera sobre Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP) también ha reducido sus valores desde su ratio

mas alto, alcanzado en 2014, igual a 5,2 veces a 4,0 veces, a junio de 2016. En el ejercicio que la compania

coloque, eventualmente, los bonos por UF 2 millones, la relacion deuda financiera sobre FCLP llegaria a 4,4

veces.
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Ilustracion 13
Deuda Financiera, EBITDA, Flujo de Caja de Largo Plazo
(M$. 2009-2016)

5,00
' ‘...t..'.‘
- -
’ﬁ"N'.:”. .'. =,00
*' \\ ‘o!q.... 200
- ¥
o \
& ‘-——
o7 "’u-_ 3.00
i? ----
L 0’ 2,00

-
- voff
-
J I I I I -
T T T T T T T T 1 D‘.m

dic.-09 dic.-10 dic.-11 dic-12 dic.-13 dic.-14 dic.-15 mar.-16 jun.-16

R IT.DA FCLP Deuda Financiera ® e DF/FCLP == == DF/EBITDA

2L [

Vifia Concha y Toro S.A.
Septiembre 2016



[A)
Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Luego de una tendencia estable en torno a valores de 2, sujeto a las variaciones estacionales, a partir de
2014 se aprecia una leve tendencia creciente hasta valores en torno a 2,3-2,5 veces, para reducirse a niveles

inferiores a las 2 veces en junio de 2016.

Ilustracion 14
Razon Circulante
(Veces. 2009- junio 2016)
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Evolucion de la rentabilidad

A junio de 2016, la rentabilidad de los activos de Vifia Concha y Toro, en términos de afio mévil, arroja un
ratio de 5,6%, superior a lo registrado por la compania desde 2012 (ver Ilustracion 15).

Del mismo modo, la rentabilidad sobre el patrimonio muestra un contante crecimiento desde diciembre de

2012, llegando a valores iguales a 11,7% en junio de 2016.
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Ilustracion 15
Rentabilidad del Activo y Rentabilidad sobre Patrimonio
(%. 2009-junio 2016)
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A continuacion se presenta el comportamiento de las acciones de la compaifia en términos de presencia

promedio!! y rotacién anual del patrimonio, asi como la evolucién de las razones precio-utilidad y bolsa-libro:

Presencia Promedio Rotacién Anual del Patrimonio
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1 Calculado como el promedio de los Ultimos doce meses.
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De los graficos anteriores se desprende una alta presencia promedio de la accion (nimero de dias con
transacciones al mes) de 100%, con una rotacién anual del patrimonio bursétil de Vifia Concha y Toro que

oscila en torno al 21,7%.

__Bonos y efectos de comercio |}

Actualmente Vifla Concha y Toro tiene, entre lineas emitidas y colocadas, la siguiente informacion:

Linea de efectos de comercio N°049 de 23 de marzo de 2009

Monto Maximo Linea (UF) 940.000

Plazo Vencimiento Linea (anos) 10

Fecha de Vencimiento de la Linea 23 de marzo de 2019
Estado Inscrita y no colocada

Linea de bonos N°407 de 10 de marzo de 2005

Monto Maximo Linea (UF) 2.000.0000

Plazo Vencimiento Linea (anos) 25

Fecha de Vencimiento de la Linea 10 de marzo de 2030
Estado Sin colocaciones vigentes

Linea de bonos N° 574 de 23 de marzo de 2009

Monto Maximo Linea (UF) 2.000.0000
Plazo Vencimiento Linea (anos) 10

Fecha de Vencimiento de la Linea 23 de marzo de 2019
Estado Colocada
Primera Emisién (Serie F) o Monto inscrito: UF 1.500.000

o Fecha colocacion :14/11/2012
e Tasa de caratula:3,5%
e Vencimiento: 6 afos

° Estado: Colocada
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Linea de bonos N° 575 de 23 de marzo de 2009

Monto Maximo Linea (UF)
Plazo Vencimiento Linea (afios)
Fecha de Vencimiento de la Linea

Estado

Segunda Emision (Serie I)

Segunda Emisién (Serie J)

Segunda Emision (Serie K)

2.000.0000
12
23 de marzo de 2039

Colocada
Monto inscrito: M$ 48.000.000
Fecha:21/08/2014
Tasa de caratula:4,8%
Vencimiento: 6 afos
Estado: Inscrita y no colocada
Monto inscrito: UF 2.000.000
Fecha: 21/08/2014
Tasa de caratula:2,5%
Vencimiento: 6 afos

Estado: Colocada

Monto inscrito: UF 2.000.000
Fecha: 21/08/2014

Tasa de caratula:3,3%
Vencimiento: 6 afos

Estado: Colocada

Linea de bonos en proceso de inscripciéon

Monto Maximo Linea (UF)

Plazo Vencimiento Linea (afios)

Fecha de Vencimiento de la Linea

Estado

2.000.0000
10

En proceso de inscripcién en la SVS

Linea de bonos en proceso de inscripciéon

Monto Maximo Linea (UF) 2.000.0000

Plazo Vencimiento Linea (afios) 30

Fecha de Vencimiento de la Linea =

Estado En proceso de inscripcién en la SVS

Covenants lineas
Limite
Razdon de endeudamiento

Patrimonio minimo UF 5.000.000
Superior a 2,5 veces

Menor a 1,4 veces

Cobertura gastos financieros

Vifia Concha y Toro S.A.
Septiembre 2016

Valor a Junio 2016
1,01
UF 18.810.687
10,42

25 ||



A
Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Covenant

Covenant
Razon de Endeudamiento

Cobertura Gastos Financieros
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# o o » Cobertura de gastos financieros o |imite inferior

"La opinidon de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendaciéon para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se
basa en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que

ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la
autenticidad de la misma.”

Vifia Concha y Toro S.A.
Septiembre 2016

26 ||



