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ICR Clasificadora de Riesgo clasifica en categoria A+ con tendencia
estable, las nuevas lineas de bonos a 10 y 30 afios plazo (en proceso
de inscripcidn) de Hortifrut S.A. (en adelante Hortifrut, la compafiia o
la sociedad).

La clasificacidn asignada considera, principalmente, la fortaleza de la
marca, participacion de mercado, diversificaciéon, economias de es-
cala/tamafio relativo, situacién financiera de la compafiia y el impacto
de las nuevas lineas de bonos en perfil financiero de la empresa. Al
respecto:

o Fortaleza de la marca: En opinidn de ICR, las marcas comercializa-
das por Hortifrut corresponden a marcas muy reconocidas, que
cuentan con significativos niveles de lealtad del consumidor. Lo an-
terior esta fuertemente sostenido por el modelo de negocio de la
compaiiia, el que incluye alianzas estratégicas, plataformas comer-
ciales y el posicionamiento de marcas propias.

Participacion de mercado: La expansion internacional que ha con-
solidado la empresa a lo largo de los afos, la posiciona como un ex-
ponente relevante a nivel global, con alta participacion de mercado.
Asimismo, Hortifrut (junto a sus asociados) es el mayor comerciali-
zador de arandanos y segundo en ventas de berries en el mundo.

Diversificacion: Hortifrut mantiene una cartera de productos alta-
mente diversificada en el sentido que cada uno de los berries co-
mercializados se presenta en distintas variedades y categorias, pu-
diendo abastecer el mercado durante las 52 semanas del afo.
Desde el punto de vista geografico, la compafiia tiene presencia en
37 paises a través de plataformas comerciales y alianzas estratégi-
cas.

Economias de escala / tamaiio relativo: aun cuando Hortifrut tiene
un gran tamafio relativo, no necesariamente tiene influencia en los
precios de compra de insumos en el sentido que, para muchos insu-
mos es tomador de precios, como es el caso de la mano de obra,
insumos agricolas, materiales, fletes u otros. El abastecimiento de
fruta, en tanto, lo realiza a través de plantaciones propias y por me-
dio de productores. Respecto a los precios de venta, Hortifrut se be-
neficia del abastecimiento contra estacion y de la oferta de berries
durante los doce meses del afio.

e Situacion financiera: En julio de 2018 se realizd la adicidn del nego-
cio de arandanos adquirido en Peru al grupo Rocio, lo que implicé
laincorporacién de deuda financiera al balance, variando desde US$
235,5 millones a diciembre de 2017 hasta USS 474,1 millones a sep-
tiembre de 2018. Sin embargo, la generacién de flujo operacional
impactaria positivamente en los indicadores de cobertura de esta
compafiia, segun cifras proforma, esto es, EBITDA de los ultimos
doce meses de las operaciones recientemente adquiridas. Ademas,
segun estimaciones de ICR, cubriria con suficiente holgura sus obli-
gaciones de los siguientes doce meses.

El EBITDA a septiembre de 2018 alcanzd a USS 76,7 millones, au-
mentando 84,9% respecto al mismo periodo del afio anterior. El
margen EBITDA, en tanto, pasé desde 17,2% a septiembre de 2017
hasta 24,2% a septiembre de 2018.

Lineas de bonos: La compafiia se encuentra en proceso de inscrip-
cién en la Comisién para el Mercado Financiero de dos lineas de bo-
nos a 10 y 30 afios de plazo. Estas emisiones no contemplan garan-
tias y permitirian refinanciar los pasivos financieros que tiene la
compafiia. Respecto a los resguardos financieros, se establece que
la deuda financiera neta sobre EBITDA deberd ser menor o igual a
4,5 veces a junio de cada aiflo y menor o igual a seis veces a diciem-
bre de cada afio. Por otra parte, la deuda financiera neta sobre pa-
trimonio deberd ser menor o igual a 1,0 veces a junio de cada afio.
Finalmente, la razén EBITDA sobre gastos financieros netos debera
ser mayor o igual a cuatro veces a junio de cada afio.

De acuerdo con las escrituras de las emisiones, el destino de los fon-
dos considera refinanciamiento de pasivos, por tanto, no tendria un
impacto negativo en la clasificacion de riesgo de esta empresa.

La estructura de los contratos de emisién de bonos, esto es, decla-
raciones y garantias, covenants y eventos de default, no estipulan
condiciones tales, que ameriten una clasificacién de riesgo del ins-
trumento distinta a la solvencia del emisor.

La evaluacién del riesgo del negocio indica que la solvencia de la
compaifiia se inclina hacia categoria A+. La evaluacion del riesgo fi-
nanciero, por su parte, ratifica esta clasificacion al tratarse de una
situacion financiera, por el momento, “Adecuada” (aun conside-
rando la eventual colocacion de bonos en el mercado local).
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[_)efinicién de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION
. Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
CATEGORIA A Ago-12 A Estable Primera clasificacion
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena 01-jul-13 A Estable Resefia anual
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 30-jun-14 A Estable Resefia anual
tados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posi- 304un-15 A Estable Resefia anual
» P ) ) P ) - p 30-jun-16 A Estable Resefia anual
bles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la eco- Resefia anual con cambio de
, 30-jun-17 A+ Estable P
nomia. clasificacién
30-oct-17 A+ En Observacion Hecho esencial
7 “w,n (4 ~ .
La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la catego- 29-jun-18 A+ Estable Resena a::siizz:i:amblo de
ria A. :
14-ene-19 A+ Estable Nuevo instrumento

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin 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 informacidn 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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