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Humphreys modifica tendencia de clasificacion
de los bonos de Hortifrut desde “Estable” a “En
Observacion”

Humphreys mantiene la clasificacion de los bonos en “Categoria A+”
de Hortifrut S.A. (Hortifrut), pero cambia la tendencia desde “Estable” a “En
Observacion”.

El cambio de tendencia a la clasificacion de los bonos de Hortifrut,
desde “Estable” a "En Observacion” responde a la discrepancia entre el emisor
y el representante de los tenedores de bonos (RTB) respecto al cumplimiento
del covenant definido como la relacion entre “Deuda Financiera Neta Ajustada
y EBITDA Ajustado”. De prevalecer la opinién del RTB obligaria a la compafiia
a negociar con los tenedores de bonos la definicion del ratio financiero vy, asi,
evitar una eventual aceleracién de la deuda.

De acuerdo con la definicion literal del covenant, segun escritura de
emision del bono, la razon entre “Deuda Financiera Neta Ajustada y EBITDA
Ajustado” seria de 4,8 veces a junio de 2022, superando el limite establecido
de 4,5 veces.

En opinién de Hortifrut, para la determinacién del EBITDA Ajustado
debiese sumarse la partida Deterioro en Plantaciones por no constituir un
flujo de caja efectivo, al igual que la depreciacién y la amortizacién. Bajo esta
modalidad, el covenant alcanzaria las 3,3 veces.

A juicio de Humphreys, mas alla de la forma de calculo del ratio en
conformidad con lo establecido en el contrato de emisidon, Hortifrut
mantiene su adecuada solvencia y concuerda con el emisor en cuanto a que
el Deterioro en Plantaciones no constituye un flujo de efectivo. No obstante,
en caso de imponerse la posicion del RTB, seria la junta de tenedores de
bonos el organismo competente para adoptar una solucién, ya sea via waiver
(permiso para incumplir un covenant) o mediante la modificacion del calculo
de la razén financiera.

Con todo, Humphreys estima altamente probable que se acepte un
cambio en las escrituras, dado que no se ha visto afectada la solvencia de
Hortifrut, ni su capacidad para cumplir con sus obligaciones futuras.

Hortifrut es una empresa chilena dedicada a la produccién,
exportacion y comercializacién de berries en Chile y el mundo, principalmente
arandanos, frutillas, frambuesas, moras y cerezas. Para ello cuenta con filiales
en Norte América, América del Sur, Europa y Asia, operando bajo las marcas
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comerciales Hortifrut, Naturipe, Southern Sun, entre otras. A la fecha, es el
principal exportador de berries de Chile.

El modelo de negocios de Hortifrut se desarrolla utilizando filiales de
produccion propia (Chile, México, Espafa, Brasil, Perl, Estados Unidos,
Marruecos y China), de exportacién (Chile, México, Argentina, Espafa, Brasil,
Pert y Colombia), y distribucién/comercializacién (América de Norte, Europa,
Latinoamérica, Asia y otros), con el objetivo de buscar una mayor
diversificacién de fruta y, a la vez, obtener una mayor integracion vertical.

A junio de 2022, la empresa obtuvo ingresos por US$ 454,0 millones
y alcanzé una utilidad de US$ 26,6 millones, con un EBITDA de US$ 65,7
millones, mientras que su deuda financiera al cierre del trimestre alcanzaba
los US$ 749,6 millones incluyendo los contratos por arrendamiento.
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