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Nota

La informacion contenida en este documento es de caracter meramente referencial y con base a informacion publica. La
compafia respecto de la cual tal informacion se refiere y los asesores financieros que han intervenido en su preparacion no
garantizan ni asumen responsabilidad respecto a los supuestos que sirvieron de base de esta presentacion. Por lo anterior, el
destinatario de esta informacién debera efectuar un analisis independiente y tomar sus decisiones de inversion en base a

informacion y conclusiones propias con prescindencia de la informacidn que se entrega en esta presentacion.
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1. Antecedentes

Resumen Bonos en moneda local

Embotelladora Andina S.A.

BANDI-B1 BANDI-B2 BANDI-D BANDI-E BANDI-F BEKOP-C

Linea de Inscripcion 254 254 760 760 912 641
Rep. Tenedores de Bonos Banco de Chile Banco Bice

AA+/AA+ (ICR/Fitch Ratings)

Loeadovsoipoen
o, Tendtore o s
oo voeme

Principales resquardos financieros de bonos vigentes

UF

800.000 2.900.000 4.000.000 3.000.000 5.700.000 1.500.000

Monto Vigente 328.819 1.191.967 4.000.000 3.000.000 5.700.000 1.363.636
12-07-2001 12-07-2001 04-09-2013 02-04-2014 05-10-2018 01-09-2010

01-06-2026 01-06-2026 16-08-2034 01-03-2035 25-09-2039 15-08-2031

Amortizing Amortizing Amortizing Amortizing Bullet Amortizing

6,50% 6,50% 3,80% 3,75% 2,80% 4,00%
o Rescate Anticipado No No MV:B+60 Pbs MV:B+60 Pbs MV:B+60 Pbs MV:B+50 Pbs

Covenant (N° de veces) Exigencia Series
<=1,5 veces C (Linea 641)
Endeudamiento financiero neto 0,54x% 0,51x 0,41x
<=1,2 veces B,D,E,yF
Cobertura de gasto financieros >= 3 veces C (Linea 641) 8,90x 8,40x 7,70x
Activos libres de gravamenes >=1,3 veces B (monto fijo), C (Linea 641), D, E, y F 1,71x 1,55x 1,62x

La Compaiiia histéricamente ha cumplido de sus restricciones financieras, manteniendo politicas de endeudamiento responsable y solidas,

esto se refleja en el reciente upgrade local desde AA > AA+ por ICR y Fitch Ratings

Fuente: Estados Financieros de la Compafiia y Risk America.
*En octubre de 2020 se modificé el covenant de Pasivo Financiero Consolidado / Patrimonio Consolidado no%uperior a 1,20 veces, homologandolo al covenant de endeudamiento financiero neto de las lineas restantes
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2. Analisis

El actual covenant de Endeudamiento presenta gran volatilidad........
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« Este covenant se define como Endeudamiento Financiero Neto / Patrimonio Consolidado = (Deuda Financieral —
Caja?) / Patrimonio Total®

1. Deuda Financiera: Otros Pasivos (Corto Plazo + Largo Plazo) + Otros Pasivos por Derivados (MtM Negativos)
2. Caja: Efectivo Liquido (incluye carteras inversion) + Activos por Derivados (MtM Positivos)

3. Patrimonio: Capital + Resultados Ret. + Partic. No- Controladoras + Otras Reservas Varias + Otras Reservas de Derivados
(MtM Neto)




2. Analisis

.....debido a la Contabilizacion de los CCS y su impacto contable en la deuda y

patrimonio
BONO = Bono > cCs
Enero 2020 ACTIVOS PASIVOS ACTIVOS PASIVOS
Gy Promn : Elsijc'srlr:1 :jii%oﬁen + Pasivos Bono: + Activo CCS + Pasivo CCS
go US$300mn US$300mn UF8,3mn
@ en pesos)

Bono Corporativo
Senior Unsecured
Bullet 30 afios
[USD] 3,95%

Vencimiento 2050

-

CCs

Enero 2020

ACTIVO
[USD] 3,95%
US$300,000,000

CCS USD/UF

PASIVO
[UF] 1,85%
UF 8,341,674

Deuda Neta =$420.000 , Pat = $840.000 , DFN/Pat = 0,5

Ejemplo Cambio en MTM de CCS:

> DFN/Pat aumenta a 0,64 veces

PATRIMONIO

MtM CCS: -CLP$100.000M (en contra de AKO)

MtM CCS relacionado a TC y Reajustes de inflacion:

-CLP$20.000M

MtM CCS relacionado a Tasas y Otros: -CLP$80.000M

PATRIMONIO

- Efecto de cambio en TCy tasas de interés
en MTM CCSy Bono

ACTIVOS PASIVOS
* Aumenta pasivo

CCS en CH$20.000
por TC
Pasivo bono US$
baja en
CLP$$20.000 por
TC

PATRIMONIO
» Baja de Patrimonio




2. Andlisis
Existe diversidad de covenants en el mercado, incluyendo variables de balance
y flujo

De acuerdo al Reporte Covenants de ICR Clasificadora de Riesgo en que se analizaron mas de 50 emisores, se concluy6 que los
covenants mas utilizados por las Compaiiias locales son los siguientes:

Activos libres de Cobertura de gastos I Deuda financiera neta : Endeudamiento Endeudamiento
gravamenes financieros : sobre EBITDA | financiero financiero neto

A continuacion una muestra de Compairiias con covenant de flujo y/o industriales y sus ratios al 1T21.:

e arates®  omvmoa  Greuemiert
Valor >= Limite Valor >= Limite Valor <= Limite| Valor <=Limite
Compaifiia Industrial el Volcan S.A. -0,58 3,50x
Compafiia Cerveceras Unidas 5,22x 1,20x 11,25x 3,00x 0,01x 1,50x
Empresa Nacional de Telecomunicaciones 7,95x 2,50x 1,86x 4,00x
Nuevosur 83,09x 2,00x 3,49x 6,00x
Sigdo Koppers 12,51x 1,50x
Tecnofast 1,96x 5,00x 0,64x 1,30x
Sonda 1,96x 1,25x 11,39x 2,50x
Coca-Cola Embonor* 1,73x 4,00x* 0,51x 1,30x
Embotelladora Andina 1,64x 1,30x 8,45x 3,00x
Promedio 1,31 2,50 4,50 1,37

Fuente: Estudio de ICR Chile Marzo-2021: “Covenants: Cumplimiento restricciones financieras de contrato de bonos, Periodo 1T-21"

*Posterior al Vencimiento de los bonos de Embonor Series B1y B2 en 01/02/2021 la Compaiiia continta reportando este Covenant para Créditos con Bancos.

* En términos generales, se observa cierta homogeneidad en los limites de los covenants. Esto, a pesar de que hay compariias de
diversas industrias.



Los informes de clasificacion de riesgo hacen mencién principalmente al nivel

Deuda neta a EBITDAY no al ratio de Deuda Neta a Patrimonio

Clasificadoras de
Riesgo hablan
principalmente de los
niveles de
DFN/EBITDA 'y
Cobertura de GGFF

Evolucion ratios:
Promedio DFN U4T
sobre EBITDA U12M?
y DFN sobre
Patrimonio

El ratio DFN/EBITDA esta relacionado con capacidad de repago de la deuda

2. Analisis

Este ratio es usado ampliamente por las clasificadoras de riesgo para evaluar la capacidad financiera de
la compariia®

2,0x
1,5%
1,0x
0,5x

0,0x

* ICR: “Nuestras estimaciones consideran que esta sélida generacién operacional es estructural y no
transitoria, y que los indicadores crediticios de mediano plazo serian inferiores a 1,8 veces de deuda

financiera neta sobre EBITDA”

» Fitch: “Fitch espera que el endeudamiento neto de Andina se mantenga en 1,2x durante 2021, en

ausencia de crecimiento inorganico, incluyendo el efecto de los derivados de cobertura de moneda.”

* S&P: “The stable outlook reflects our expectation that margins will remain in the 18%-19% range
despite uncertainties over some sales channels because of the pandemic, volatile economies in the
countries Andina operates, and rising costs such as sugar. We expect the company to adjust prices.
Debt to EBITDA should remain at 1.5x-2.0x and FFO to debt above 40% even with minor
acquisitions

0,67x

0,71x

0,71x

==

1,73x

1T18

1,71x

2T18

1,83x

0,63x

1,78x

0,64x

1,81x

0,66x

0,65x

1,75x

1,71x

1,73x

0,54x

=== Promedio DFN U4T / EBITDA U12M

3T18

4T18

1T19

2T19

3T19

4T19

1,65x

0,51x

0,73x

1,84x

0,66x

1,75x

1,58x

0,51x

=== DFN / Patrimonio

1T20

2T20

3T20

4720

(1): Fuente; Informes de Clasificacién de Riesgo de ICR (Accion de Rating, Oct. 2021), Fitch Ratings (Embotelladora Andina, Julio 2021), y S&P (Embotelladora Andina S.A., Dic. 2020)

1T21

2721

0,8x

0,6x

0,4x

0,2x

0,0x

(2): El ratio considera promedio Deuda Financiera Neta de los Ultimos 4 trimestres sobre el EBITDA formado“por los ultimos 12 meses. Célculo del EBITDA considera los EBITDA acumulados reportados en cada trimestre.






2. Analisis

Si comparamos el covenant actual con un ratio formado por el promedio DFN
U4T / EBITDA U12M1! a un limite de 3,50x, la holgura de deuda es similar

0,8x
2,0x 0,64x 0,66x 0,7%
1,81 0,6x
1,5x O 1,75x 0,5x
0,4x
1,0x
0,41x 0.3x
0,5x 0,2x
=t Promedio DFN U4T / EBITDA U12M ==t==DFN / Patrimonio 0,1x
0,0x 0,0x
1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2721
Comparacion limite de los distintos covenants (CLPS Mn)
1.400.000 1.301.514
1.162.685 1220493 160 985 1.165.857
1.154.414 165. 1.158.902
1.200.000 1.119.003 129.400 1.099.785 1.094.63
.068.351 1.068.57 -094.
1.053.05¢ 1.048.40 1.036.30 1005309 23813 1 505 30 997.873
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000
0
1T19 2T19 3T19 4T19 1720 2720 3720 4720 1721 2721
Limite DFN sobre Patrimonio (1,20x) B Limite DFN sobre EBITDA U12M (3,50x)

(1): El ratio considera promedio Deuda Financiera Neta de los Gltimos 4 trimestres sobre el EBITDA formado por los dltimos 12 meses. Célculo del EBITDA considera los EBITDA acumulados reportados en cada trimestre.



Informes de Clasificacion de Riesgo

ICR, Accion de Rating, 1 de octubre de 2021
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Embotelladora Andina S.A.
Comunicado cambio de clasificacidn

ICR modifica desde categoria AA/Estable hasta categoria AA+/Estable la clasificacién de
solvencia y bonos de Embotelladora Andina 5.A., sostenido en su fortalecimiento financiera,
reflejado en una continua disminucion de sus indicadores de endewsdamienta financiero neto y
de deuda financiera neta sobre EBITDA, migrando paulatinamente hacla los ratios que

presentaba previo a la adquisicién de Ipiranga en Brasil.

Complementa lo anterior, el alto nivel de liquidez con que cuenta la compafiia (derivado tanto
de su generacion de flujo coma por el refuerzo mediante nueve stock de deuda materializado
en 2020y, el muy baje impacto negativo de la pandemia en sus resultados y la tendencla
creciente en sus niveles de EBITDA.

Muestras estimaciones consideran que esta sdlida generacidn operacional es estructural y no
transitoria, y que los indicadores crediticios de mediano plazo serfan inferiores a 1.8 veces de
deuda financlera meta sobre EBITDA. Fundamentan lo anterior, nuestras expectativas de
crecimiento en ingresos y volimenes de venta (dado los acuerdos alcanzados con Cervecerias
Chile y Vifta Santa Rita) v los acotados planes de inversitn existentes a la fecha de emisién de
este reporte. Destacamos que, si bien el emisor presenta wn alto nivel de liquidez (sobre el
histérice), no estamos considerando que este flujo migre hacla inversiones de mayor riesgo o
bien hacla mayores d b de di das lo que, de
se configure dicho escenari.

se evaluaria conforme

A junio de 2021, los ingresos y EBITDA de la compaia crecieron 18,5% y 19.3%, respectivamente,
destacando el aumenta de wolimenes de todos los segmentos en operacion. El crecimienta en
EBITDA {en moneda de reporte) estuvo impulsado por Chile (+42%), Argentina (+3B6%) y
Faraguay (+4,0%). En el caso de Brasil, el EBITDA en moneda lacal crecid 14.9%, pero se vio
afectado por la apreciacién del peso chileno frente al real.

En términos de dewda, al 1H-21 el emisor reportd un indicador de endeudamients financiero
neto de 0,57 veces (0,39 veces excluyendo los contratos de cobertura), mientras que el ratio de
deuda financiera neta sobre EBITDA fue de 1,37 veces (0,94 veces al excluir los efectos por
derivados). En ambos cases, los indicadores presentan una mejora sustancial respecto a los
niveles al clerre de 2013, cuando e materializd 3 baja de clasificacidn 40,68 veces para el
endeudamiento financiers neto y 234 veces para el ratio de deuda financiera neta sobre
EBITDA).

La estructura de 13 deuda de Embotelladora Andina continda altamente concentrada al largo
plazo, permitiendo liberar un nivel significativo de recursos para eventuales inversiones o bien
para &l pago de dividendos dentro de su politica histdrica, sin gue ello debilite sus indicadores,
lo que consideramas positivo para esta clasificacién.

Fitch Ratings, Infome de Clasificacion, 15 de julio de 2021

FitchRatings

Embotelladora Andina S.A.

Las clasificaciones reflejan la resiliencia de los resultados operativos de Embotelladora Andina S.A
(Andina), los cuales le han permitido superar entoros economicos dificiles tras la pandemia de
coronavirus, el estallide social en Chile y |2 contraccion econdmica fuerte en Argentina. Asimismo,
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incorporan el perfil de negocios solido de |a compafiia, gracias a la fortaleza de la marca Coca-Cola.
La capacidad para mantener meétricas crediticias solidas a pesar de las condiciones
macroecondmicas dificiles ha llevado auna mejora de su dlasificacion nacional de largo plazo.

Factores Clave de Clasificacion

Efecto Limitado de la Crisis Sanitaria: Andina ha sido capaz de mantener en 2020 volumenes en
niveles similares a los de 2019, asi comode aumentar su EBITDA, a pesardel impacto de la pandemia
en sus principales mercados. Durante el primer trimestre de 2021, los volumenes se han recuperado
hasta alcanzar cifras en torno a las previas a la pandemia. La agencia espera que las restricciones
impuestas por los gobiernos para controlar la propagacién de |2 enfermedad disminuyan durante
2021 El &xito operadional de Andina se debié a su capacidad de sustituir con éxito |as ventas de
restaurantes y hoteles con incrementos de venta en canales digitales y tradicionales.

Endeudamiento Neto Estable: Fitch espera que el endeudamiento neto de Andina se mantenga en
1 2% durante 2021, en ausendia de crecimiento inorganico, incluyendo el efecto de los derivades de
cobertura de moneda Este nivel de endeudamiento es similar al indicador de 1,2x en 2020 En los
ultimas 12 meses al 31 de marzo de 2021, el endeudamiento bruto de Andina fue de 2 5%, mientras
que el endeudamiento neto fue 1 2x.

Flujo de Fendos Libre Positive: Fitch proyecta que Andina continuara mostrando flujo de fondos
libre (FFL) positive, ala vez que retorna a inversicnes de capital en el rango de CLP 130 mil millones
anuales, ya que no hay ningln proyecto de inversion de capital (capex) relevante en desarrollo.

ina ha sido capaz de mantener un FFL positivo en 2020, a pesar del impacto de |2 pandemia. L2
empresa redujo su capex a CLP&4 mil millones y mantuvo sus dividendes en 80% de la utilidad neta.

Perfil de Negocios Fuerte: En términos de volumen, Andina es el tercer embotellador de Coca-Cola
mas grande de Latinoamérica y el séptimo a nivel mundial. Ademas, el negocio de Andina esta bien
diversificado en Latinoamérica; Chile es el contribuyente mayor al EBITDA con 39% al 31de marzo
de 2021, seguido por Brasil (33% del EBITDA), Argentina (14% del EBITDA) y Paraguay (14% del
EBITDA].

Exposicion Alta a Argentina y Brasil: Las clasificaciones incorporan la exposicionde Andina a paises
sin grado de inversion. Andina es el tercer embotellzdor mas grande de productos de Coca-Cola en
Brasil con 36% de los volimenes de ventas consolidados, mientras Argentina representa 23% delos
wvolumenes de ventas consolidades. Argentina se enfrenta a un entorno macroecondmico difiil,
debido a lainflacion elevada, |2 cual ejerce presion sobre los costos y presenta restricciones parala
CONVErsion , loque afectala capacidad de la empresa para pagar dividendos desde el pais
utilizando el tipo de cambio oficial.

Clasificacién de Acciones: La clasificacion de las acciones de Andina se basa en su trayectorialarga
en |a Balsa de Comercio de Santiago, su capitalizacion de mercado y capital flotante (frez float)
adecuzdos, con una liquidez alta en sus acciones serie B. La clasificacidn esta limitada por la liquidez
meoderada de las acciones serie Ay el derecho menor a voto de las acciones serie B.
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