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Fundamentos de Clasificacion
[ |

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria A con tendencia es-
table, la clasificacidén asignada a la solvencia de HORTIFRUT S.A. (en
adelante HORTIFRUT, la compaiiia o la empresa). Respecto a la clasi-
ficacion asignada a los titulos accionarios, se ratifica su clasificacion
en Primera Clase Nivel 4.

La clasificacion asignada a la solvencia de la compaiiia, se sustenta en
la fortaleza de la marca, participacion de mercado, diversificacion,
economias de escala/tamafio relativo y en el riesgo financiero de la
compaiiia. Al respecto:

¢ Fortaleza de la marca: En opinion de ICR, las marcas comercializadas
por HORTIFRUT corresponden a marcas muy reconocidas, que cuen-
tan con significativos niveles de lealtad del consumidor. Lo anterior
esta fuertemente sostenido por el modelo de negocio de HORTIFURT,
el que incluye alianzas estratégicas y el posicionamiento de marcas
propias.

¢ Participacion de mercado: La expansion internacional que ha con-
solidado a lo largo de los afios, lo ha posicionado como un exponente
relevante a nivel mundial, con participacion de mercado relativa-
mente alta. A nivel mundial, HORTIFRUT junto a sus asociados es el
mayor comercializador de arandanos y segundo en ventas de berries.

¢ Diversificacién: HORTIFRUT mantiene una cartera de productos al-
tamente diversificada, cada uno de los berries comercializados se pre-
sentan en distintas variedades y categorias, pudiendo abastecer el
mercado durante las 52 semanas del afio. Desde el punto de vista geo-
grafico, la compaiiia tiene exposicion significativa a diferentes paises,
aun cuando América del Norte continua siendo el principal mercado
de ventas.

e Economias de escala/tamafio relativo: En opinidon de ICR, aun
cuando HORTIFRUT tiene un gran tamafo relativo, no necesaria-
mente tiene influencia en los precios de compra de insumos en el sen-
tido que, para muchos insumos es tomador de precios, como es el
caso de la mano de obra, insumos agricolas u otros. Para el abasteci-
miento de fruta, en tanto, lo realiza a través de plantaciones propias
y por medio de productores (mas de 700 en 7 paises). Respecto a los
precios de venta, en opinidn de esta clasificadora si bien HORTIFRUT
tiene limitada influencia para fijar precios en el mercado, se beneficia
del abastecimiento contra estacion y de la oferta de berries durante
las 52 semanas del afio.

¢ Riesgo financiero: Aun cuando el crecimiento del negocio de la com-
pafiia ha derivado en la incorporaciéon de mayor deuda durante los
Ultimos afios, la generacion de flujo operacional ha impactado positi-
vamente en los indicadores de esta compaiiia.

En relacién al crecimiento que esta teniendo HORTIFRUT — derivado
de los proyectos que estad desarrollando en Peru (Trujillo y Olmos) —,
en opinidn de ICR, si bien este crecimiento considera la adquisicion de
deuda para su financiamiento, también generaria niveles de EBITDA
relevantes y la oportunidad de abastecer mercados contra estacion.

Si bien ICR destaca positivamente los negocios que esta desarrollando
la compaiiia, en el sentido que serian una fuente relevante de EBITDA
para HORTIFRUT, también hace énfasis en que la clasificacion de
riesgo asignada podria variar negativamente, conforme los indicado-
res de deuda de la compaiiia se deterioren significativamente res-
pecto a sus niveles actuales y esperados.

La clasificacion asignada a las acciones, hace relacion a la solvencia de
la compaiiia (categoria A), la presencia bursatil (con market maker) y
floating (26% aproximadamente).
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA HISTORIAL DE CLASIFICACION
Fecha Solvencia Tendencia Motivo
CATEGORIA A Ago-12 A Estable 1° clasificacién
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena ca- Jul-13 & Estable Resefiaanual
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, Jun-14 A Estable Resefia anual
] . . . . Jun-15 A Estable Resefia anual
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios Jun-16 A Estable Resefa anual

en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
HISTORIAL DE CLASIFICACION

TITULOS ACCIONARIOS Fecha Titulos Accionarios Tendencia Motivo
Ago-12 Nivel 4 Estable 1° clasificacion
PRIMERA CLASE NIVEL 4 Jul-13 Nivel 4 Estable Resefia anual
Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y estabili- Jun-14 Nivel 4 Estable Resefia anual
dad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. S0 el izl el ar el
Jun-16 Nivel 4 Estable Resefia anual
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