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FELLER RATE ASIGNA PERSPECTIVAS "POSITIVAS" A LA

polvencia CLASIFICACION "A-" DE EMPRESAS IANSA.

Apr-23 A- Positivas

Apr-22 A Estables 28 APRIL 2023 - SANTIAGO, CHILE

Acciones - Unica Feller Rate ratificd en "A-" la clasificacion asignada a la solvencia de Empresas lansa S.A,
Apr-23 12 Clase Nivel 4 asignandole perspectivas “Positivas”. Las acciones se mantienen clasificadas en 17 Clase
Apr-22 12 Clase Nivel 4 Nivel 4.

Linea Bonos 1063, 774 - B, Linea La clasificacion “A-" asignada a la solvencia y las lineas de bonos de Empresas lansa S.A.

ADr-23 A Positi (IANSA) refleja un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicion financiera “Intermedia”.
Pr ositivas Por su parte, la clasificacion de las acciones en “1? Clase Nivel 4" considera la solvencia
Apr-22 A- Estables de la compafiia y factores como la liquidez de los titulos.

Historicamente, los resultados de IANSA se encontraban altamente expuestos a los
precios del azucar refinada y cruda, asi como al tipo de cambio, tanto por parte de los
ingresos como de los costos. Sin embargo, a partir del afio 2009, la compafiia adoptd un
programa de cobertura al precio del azdcar mediante derivados, que le ha permitido
mitigar, en parte, el impacto de las fluctuaciones de precios en sus margenes,
manteniendo ciertos efectos en el capital de trabajo.

Asi, los ingresos y margenes mostraron una tendencia decreciente desde 2014, asociada
principalmente al precio del azlcar y a factores referentes al consumo de azucar a nivel
nacional, llegando a sus niveles mas bajos durante el periodo 2018 - 2021. Sin embargo,
a diciembre de 2022, los ingresos consolidados de la sociedad alcanzaron los US$552,3
millones, registrando un crecimiento de 13,5% anual (US$486,8 millones a 2021),
producto del mejor desempefio de sus tres segmentos de negocios.

Por otra parte, el nuevo plan estratégico de la compafifa ha implicado una mayor
diversificacion operacional, enfocada en optimizar su negocio de azlcar segmentado en
tres fuentes de produccion (propia, refinada e importada), logrando asf
desintermediarse del precio de este producto e integrar la operacion en una Unica
planta. Ademas, durante el Ultimo tiempo, se ha buscado potenciar el negocio de pasta
de tomate -debido a que tiene mejores margenes-, a través de la ampliacion de las lineas
de produccion de este segmento. También destaca el apalancamiento técnico hacia
nuevas lineas de productos, en base al conocimiento de la compafiia y relacion con
proveedores.

Lo anterior, en conjunto con un positivo escenario de precios del azlcar y de la pasta de
tomate (que compenso el aumento en los costos asociados al carbon), significd que la
generacion de Ebitda llegara a US$33,6 millones durante 2022, exhibiendo un
crecimiento de 85,9% anual (US$18,0 millones en 2021). De esta manera, el margen
Ebitda mostré un crecimiento, alcanzando la mejor cifra del periodo analizado, con un
6,1%, en comparacion con el 3,7% de diciembre de 2021.

La generacion de flujo de caja neto operacional ajustado (FCNOA) ha mostrado un
comportamiento dispar en los Ultimos periodos, asociado al desempefio operacional de
la sociedad y las necesidades de capital de trabajo en un ambiente de precios mas
volatil. Particularmente, a diciembre de 2022, se registré un FCNOA de US$19,4 millones,
aumentando considerablemente respecto al flujo deficitario obtenido en 2021, afio en
que hubo exigencias de capital de trabajo mas altas debido a la importacion de un
mayor stock de azucar, con el objetivo de anteponerse a posibles complicaciones ante la
crisis logistica del periodo.

Adicionalmente, desde el afio 2019, el stock promedio de deuda ha ido en aumento, con
respecto al trienio anterior, pasando desde US$160,9 millones promedio para 2015-
2018 a US$194,9 millones promedio para 2019-2022. De esta forma, al 31 de diciembre
de 2022 el stock de deuda financiera alcanzaba los US$232,2 millones, mostrando un
incremento de 24,7% respecto de 2021, producto de mayor deuda bancaria y de la
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emision del bono securitizado. Esto fue compensado por una mejora en la generacion
operacional, derivando en un fortalecimiento en los indicadores de cobertura respecto a
periodos anteriores. Asi, durante 2022, el ratio de deuda financiera neta a Ebitda alcanzo
las 5,5 veces, a partir de las 9,3 veces en 2021; por su parte, la cobertura de Ebitda sobre
gastos financieros disminuyd a 3,1 veces (3,2 veces a diciembre de 2021), producto del
alza en las tasas de interés, que impacto los costos financieros del periodo. Feller Rate
espera que se mantenga dicho fortalecimiento en el corto y mediano plazo

Al cierre de 2022, la liquidez de la empresa es “Satisfactoria”. Esto considera niveles de
caja y equivalentes por US$48,7 millones, y la presencia de lineas de crédito disponibles.
Esto, en comparacion con vencimientos financieros de corto plazo por US$75,5 millones,
a diciembre de 2022.

PERSPECTIVAS: POSITIVAS

El cambio en las perspectivas de “Estables” a "Positivas” considera la rentabilizacion de
las inversiones realizadas y el plan estratégico y de eficiencias implementado por la
entidad. Ello, en conjunto con un escenario de precios al alza para los principales
productos de la compafiia, resultaria en un fortalecimiento de sus indicadores crediticios
y un incremento en su generacion operacional.

Ademas, estimamos que la entidad ya ha ejecutado gran parte de su plan de inversiones,
por lo que, en el corto y mediano plazo, se deberfan observar niveles de inversion mas
bajos vy, al mismo tiempo, una politica de endeudamiento conservadora, con una
estructura de margenes mas eficientes.

ESCENARIO DE ALZA: Este se podria dar ante una sostenida recuperacion en la
generacion operacional en linea con lo esperado, que lleve a indicadores crediticios
acordes con lo presentado en periodos anteriores de forma estructural. Asimismo,
considera la correcta materializacion del plan estratégico. En particular, se esperaria que
la compafiia presente un ratio estructural de deuda financiera neta a Ebitda en rangos
en torno a las 4,0 veces, en conjunto con una posicion de liquidez "Solida”.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Se podrfa dar ante un cambio adverso en las
condiciones de mercado por sobre nuestras expectativas, que lleve a inconsistencias en
los parametros crediticios, manteniéndose fuera de los rangos esperados.
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