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Santiago, Chile — 23 de diciembre de 2008. Feller Rate ratifico en “AA-“ la solvencia de Compafiia Chilena de Fosforos
S.A. (CCF). Paralelamente, ajust6 la clasificacion de sus acciones desde “12 Clase Nivel 2" a “12 Clase Nivel 3. Las
perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion de la solvencia asignada a Compafiia Chilena de Fésforos responde a su relevante participacion en el
mercado de fosforos y al buen posicionamiento alcanzado en el negocio vitivinicola. Como contrapartida, la clasificacién
incorpora que las fluctuaciones del tipo de cambio afectan las exportaciones del grupo y que su negocio vitivinicola esta
expuesto a riesgos agricolas y a una fuerte competencia a nivel nacional e internacional.

La modificacién de la clasificacion de los titulos accionarios a “12 Clase Nivel 3" responde a los bajos niveles de liquidez
bursatil observados en los ultimos periodos.

A septiembre de 2008, los ingresos consolidados alcanzaron a $43,9 mil millones, registrando una disminucién de 6,5%
en comparacion con igual periodo de 2007. Los menores ingresos obedecen, principalmente, al impacto del menor tipo
de cambio promedio del periodo (-8,7%) sobre los retornos por exportaciones, que representan cerca de dos tercios de
las ventas consolidadas.

Los margenes de operacién también se han visto presionados por el bajo nivel del tipo de cambio promedio,
considerando una estructura de costos en que predomina la moneda local. A lo anterior, se sumé el efecto de los
mayores costos de energia y laborales, asi como el efecto de llevar a resultado algunos costos y gastos activados
durante el periodo de construccion de la planta, derivando en que el margen Ebitda disminuyera a 14,1% en septiembre
de 2008, desde 18,1% en igual periodo de 2007. Se espera, no obstante, que el efecto positivo sobre los margenes de la
depreciacion del peso experimentada en los Ultimos meses y la menor presion sobre los costos productivos se comience
a reflejar gradualmente en los proximos trimestres.

A contar de 2007, se ha observado un alza significativa en el stock de deuda financiera, en particular de obligaciones
bancarias de corto plazo. Dicho incremento se asocia principalmente a mayores necesidades de inversion y de capital de
trabajo derivadas de la finalizaciéon de la construccion y puesta en marcha de la nueva planta de la division forestal e
industrial en Retiro.

La mayor deuda, en conjunto con el seguimiento de una politica de dividendos relativamente alta, que se refleja en
dividendos repartidos que promediaron sobre el 75% de las utilidades liquidas en el periodo 2005-2007, se ha traducido
en un aumento del leverage financiero. A septiembre de 2008, el endeudamiento financiero alcanzé a 0,47 veces (0,37
veces en 2007 y 0,29 veces en 2006.

El mayor leverage, unido a la menor generacion de Ebitda en los Gltimos 12 meses, ha derivado en un debilitamiento de
los indicadores crediticios. A septiembre de 2008, la cobertura de intereses disminuy6 a 10,1 veces, desde 15,2 veces en
septiembre de 2007; en tanto, en igual periodo, la relacién deuda a Ebitda anual paso a 4,0 veces, desde 2, 5 veces.

En noviembre de 2008, Vifia Tarapaca (VT) en conjunto con su matriz, CCF, suscribié con Cervecerias Unidas (CCU) y
su filial Vifia San Pedro (VSP) un Acuerdo de Fusion entre VT y VSP. A la fecha, la transaccion se encuentra aprobada
por las respectivas juntas de accionistas de las empresas involucradas. San Pedro es una de las tres principales vifias
en Chile, con un 20% de participacion en volumen en el mercado local y cerca de un 9% de los envios al exterior.

El proceso de fusion considera la compra inicial del 25% de VT por parte de CCU, por US$33,1 millones, y
posteriormente una operacion de canje de acciones de VT y VSP, considerando una relacion 40%-60%. La operacion
implicara para CCF un incremento significativo de su base patrimonial, asociado al reconocimiento del efecto neto
positivo del cambio de su participacion residual (75%) en VT por su participaciéon (30%) en la entidad fusionada y por la
utilidad extraordinaria obtenida por la venta del 25% de VT. Esta Ultima transaccion implicara para CCF, ademas,
disponer de importantes recursos liquidos, los que se veran reflejados en los estados financieros al 31 de diciembre de
2008.

Una vez concretada la operacion, CCU se constituird el principal accionista de la entidad fusionada, con un 47,9% de la
propiedad; en tanto, CCF alcanzara la segunda mayor participacion, con un 30%. El control de la sociedad sera ejercido
a través de un pacto de accionistas conformado por ambas empresas, lo que permitiria a CCF mantener injerencia sobre
la administracion. Asimismo, se estima que las eventuales sinergias resultantes de la fusidon permitirian fortalecer la
posicion de negocios de la nueva vifia y, a la vez, de CCF, a través de su participacién en ésta.

Sin embargo, tras la fusion, se produciria un alejamiento y disminucién de los flujos provenientes del area vitivinicola,
gue CCF percibiria via los dividendos correspondientes al 30% de su participacion en la entidad fusionada. En



consecuencia, las operaciones del grupo se concentrarian en el area forestal e industrial, implicando una disminucion
significativa en su base de ingresos y en su capacidad de generacion de flujos operacionales, de la que actualmente el
area vitivinicola representa mas del 60%.

La concentracion de las operaciones implicaria, ademas, una menor diversificacion de ingresos y flujos que, no obstante,
se veria, en parte, compensada por una mayor estabilidad derivada del cese de la dependencia de los margenes de las
fluctuaciones del costo de la uva.

Por otra parte, CCF dejaria de consolidar con VT, lo que se traduciria en una reduccion relevante de la deuda y del
leverage financiero. Sin embargo, Feller Rate estima que, pese al menor endeudamiento resultante, la disminucién en la
capacidad de generacion de Ebitda —incluso ajustado incluyendo en su estimacion los dividendos que se percibirian de la
vifia fusionada— podria eventualmente implicar un deterioro de los indicadores financieros. Esto dependera, en todo
caso, del uso de los fondos provenientes de la venta del 25% de participacion en VT, éstos, alternativamente, estaran
disponibles para reducir parcialmente la deuda residual de CCF, de manera de compensar la menor capacidad de
generacioén de caja resultante tras la operacion.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas “Estables” asignadas a la clasificacion de CCF se sustentan en su fuerte posicion de mercado, con
marcas de alto reconocimiento y el alto grado de integracion vertical de sus operaciones. No obstante, la clasificacion
podria ser revisada, de observarse un deterioro adicional en los indicadores crediticios, mas alla de rangos considerados
adecuados para la categoria de riesgo asignada.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglin 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 piblica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




