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Categoria de Riesgo
Tipo de Instrumento Categoria
Solvencia BBB+
Acciones (MULTIFOODS) Primera Clase Nivel 2
Tendencia Estable
Otros Instrumentos No hay
EEFF base 31 de diciembre de 2019
Estado de Resultados Consolidado, IFRS
M US$ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos de actividades ordinarias 400.076 346.268 408.452 508.761 537.247 568.402
Costo de ventas -368.701 -365.671 -336.625 -367.107 -418.565 -478.368
Costos de distribucién -8.009 -8.571 -7.127 -6.913 -8.019 -9.756
Gasto de administracion -8.178 -7.294 -7.107 -11.932 -12.711 -16.440
Ajuste Fair Value 6.778 -11.030 29.312 4.709 11.866 -344
Costos financieros -5.276 -4.863 -5.084 -4.015 -4.622 -4.572
Ganancia (pérdida) 14.449 -32.906 51.906 88.227 81.394 43.425
EBITDA 30.035 -20.629 74.275 140.426 116.538 83.547
Estado de Situacion Consolidado, IFRS

M US$ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activos corrientes 276.654 289.118 343.958 372.154 435.556 446.202
Activos no corrientes 211.972 218.002 206.809 199.366 205.899 220.414
Total de activos 488.626 507.120 550.767 571.520 641.455 666.616
Pasivos corrientes 133.560 123.325 157.909 118.879 139.494 192.810
Pasivos no corrientes 184.088 167.299 127.674 127.046 122.228 111.095
Total pasivos 317.648 290.624 285.583 245.925 261.722 303.905
Patrimonio total 170.978 216.496 265.184 325.595 379.733 362.711
Total de patrimonio y pasivos 488.626 507.120 550.767 571.520 641.455 666.616
Deuda financiera 188.209 174.007 139.981 101.072 89.176 117.195
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Fundamento de la clasificacion

Multiexport Foods S.A. (Multiexport Foods) es una sociedad chilena que, a través de sus filiales, se
dedica a la produccidon y comercializacion de salmonidos, abarcando el negocio completo, desde la

reproduccidn hasta la distribucién, siendo lider en las exportaciones chilenas de productos ahumados.

En 2019 la empresa obtuvo ingresos consolidados por US$ 568,4 millones, una utilidad neta de US$ 43,4
millones y un EBITDA de US$ 83,6 millones. A diciembre de 2019, la deuda financiera de Multiexport
Foods ascendia a US$ 117,2 millones, correspondiente en su totalidad a compromisos con instituciones

bancarias, mientras que su patrimonio era de US$ 362,7 millones.

La emergencia sanitaria por el Covid puede tener efectos en la capacidad de generacion de ingresos de la
compaiiia, tanto por una menor demanda de sus productos por la caida de la actividad econdmica, como por
posibles disrupciones en la logistica del proceso productivo. No obstante, se reconoce que la compafiia ha
tomado acciones adecuadas para mantener la liquidez de la compafiia, como el giro de parte de un crédito

sindicado formalizado en enero de 2020.

La clasificacion de la solvencia en “Categoria BBB+" y de los titulos accionarios en “Primera Clase Nivel 2”, se
basa en el hecho que, dadas las restricciones propias del tipo de negocio, la compafiia ha dispuesto en su
oferta un adecuado mix de productos, de acuerdo a los requerimientos del cliente final. Con el fin de reducir
el impacto de la volatilidad del precio del salmén, parte de sus negocios estan destinados a darle mayor valor
agregado a la materia prima, incluyendo una linea de productos ahumados. Aun cuando esta clasificadora
estimaba un incremento de la capacidad de generacién de caja de la compaiia, la dificultad de la logistica
durante el ultimo trimestre del afio pasado, asociada crisis social del pais, asi como la caida en la demanda
por parte de los mercados de exportacién, producto de la crisis del Covid 19, ha impedido que, en los
hechos, las mejoras en la eficiencia productiva se traduzcan en un mayor Flujo de Caja de Largo Plazo
(FCLP)!. Esta clasificadora monitoreara si, una vez despejados estos elementos disruptivos, se incrementa la

generacion de flujos y, consecuentemente, la revisién de la clasificacién podria revisarse al alza.

La clasificacion también incorpora las ventajas de Chile como pais productor de salmones, con condiciones
climaticas y geograficas que han hecho de nuestro pais el segundo mayor productor a nivel mundial,

concentrando junto a Noruega cerca del 79% del total de la produccién mundial de salmén atlantico.

La clasificacion también considera que la oferta chilena ha mostrado un importante grado de estabilidad, la
cual se estima se mantenga en el futuro, como resultado del nuevo marco normativo que rige a la industria,

y que desincentiva incrementos abruptos de produccion.

Por el contrario, dentro de los elementos que restringen la clasificacion de riesgo de Multiexport Foods se
consideran los riesgos bioldgicos asociados a la produccién de peces, que sumado a los desastres naturales

pueden traducirse en la pérdida de una parte o la totalidad de la biomasa de peces en engorda en mar,

! El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el
emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su
actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en

particular.
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resultando en un menor nivel de ingresos por la disminucién de cosechas, recordando que el proceso
completo de crianza de un salmoén puede superar los dos anos. Sin perjuicio, dentro de este contexto propio
del sector, se reconocen las buenas practicas de la empresa en el manejo de su biomasa lo cual, si bien no

elimina, reduce la probabilidad de una manifestacion severa de este tipo de riesgo.

También restringe la clasificacion la exposicion que tienen los ingresos al precio internacional de los
salmonidos, variable que se encuentra fuera de su control. Por corresponder a bienes commodities, los
resultados de la empresa se ven expuestos a las variaciones que ellos experimentan. Cabe destacar que la
empresa, como se mencionara en parrafos anteriores, ha buscado atenuar el impacto de esto, destinando
recursos a la exportacion de productos ahumados, los que muestran mayor estabilidad en sus margenes,

aspecto que califica positivamente la clasificadora.

La clasificacion incorpora, ademas, la elevada concentracidon de los paises de destino de las exportaciones,

puesto que Estados Unidos representa el 42% de los ingresos totales de la compaiiia.

Un aspecto que puede incidir en la rentabilidad de la empresa son las posibles nuevas regulaciones al sector,
en particular en términos sanitarios. Sin embargo, se reconoce que el modelo productivo establecido por la
empresa y los acuerdos alcanzados por la industria, implican ya un avance al respecto, disminuyendo los
costos asociados de adaptacién a eventuales nuevos cambios legislativos. Tampoco se desconoce que las
regulaciones podrian incentivar la consolidacion del sector, lo cual podria repercutir en una oferta mas

controlada y, por tanto, con menor probabilidad de impactar abrupta y negativamente el precio del producto.

Por otro lado, cabe recalcar que, aun cuando a diciembre de 2019 la sociedad mantenia US$ 7,3 millones en
efectivo y equivalente en efectivo, de acuerdo a lo informado a esta clasificadora, con posterioridad ha
tomado las medidas para incrementar de manera importante su liquidez en el marco, como se dijo mas
arriba, del crédito sindicado formalizado en enero de 2020, lo que representa un fuerte resguardo para
cumplir las obligaciones de corto plazo, correspondiente, durante el presente afio, solo a los intereses del

sefialado crédito.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Fortaleza de Chile en produccion de salmonidos.
Fortalezas complementarias
e Crecimiento de la demanda mundial sustentado en los beneficios del salmén para la salud.
e Modelo de negocio que, dada las restricciones propias de la actividad, reduce los riesgos sanitarios y
favorece la seleccidon de especies de mejor rendimiento.
e Adecuado mix de productos que atentan la volatilidad del precio del salmodn.
Fortalezas de apoyo
e Asociacion con Mitsui & Co. (U.S.A.) Inc., lo que le permite aprovechar su experiencia y canales de
distribucion en el mercado asiatico.

Riesgos considerados

e Exposicion a factores bioldgicos adversos, enfermedades y virus (riesgo persistente y con probabilidad
de impacto medio a severo).

e Exposicion a variaciones en los precios de mercado (riesgo de alto impacto, en particular si se tienen
elevados niveles de apalancamiento financiero).

e Concentraciéon de mercados (riesgo de baja probabilidad de ocurrencia, pero con posible impacto
elevado en el corto plazo).

e Riesgos regulatorios (riesgo de incidencia baja).

Hechos recientes

Resultados de 2019

En el periodo de enero a diciembre de 2019, Multiexport Foods obtuvo ingresos por US$ 568,4 millones, lo
que implic6 un crecimiento de 5,8% respecto a 2018, explicado por un mayor volumen vendido,

contrarrestado en parte por menores precios de venta.

Los costos de venta, por su parte, se incrementaron en 17,7% en el periodo. Lo anterior determiné que la
ganancia bruta exhibiera una caida de 31,3%.

Los gastos de administracion aumentaron en 29,3%, totalizando US$16,4 millones a diciembre de 2019. De
esta manera, el resultado operacional durante 2019 alcanzé US$63,8 millones, lo que representa una caida
de 34,8% respecto de los US$97,6 registrados en 2018.

El resultado del ejercicio de 2019 correspondié a una ganancia de US$ 43,2 millones, en tanto que el EBITDA
a igual periodo alcanzé los US$ 83,6 millones.

Adicionalmente, en enero de 2020 la sociedad reestructurd sus pasivos, mediante un crédito sindicado por
US$ 250 millones a un plazo de siete afios, que considera un desembolso de US$ 100 millones durante ese
mes, un desembolso de US$ 50 millones en un periodo de doce meses, y una linea de crédito por US$ 100

millones.

&l
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Definicion categorias de riesgo I I |

Definicion Categoria BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en

el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
"+ Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

(Si bien la definicion esta referida a la capacidad de pago de titulos de deuda, ella también se hace extensible

a empresas).
Primera Clase Nivel 2

Corresponde a aquellos titulos accionarios que presentan una muy buena combinacidn de solvencia y

estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.
Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacidn que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a

futuro.

| Oportunidadesy fortalezas ||}

Fortaleza de Chile en produccion de salmonidos: Chile ofrece condiciones ambientales y geograficas
para la crianza de salmones y truchas que a nivel mundial resultan bastante escasas: estabilidad y adecuada
temperatura del agua, calidad de las aguas de mar, extensidon del area factible de cultivo y cercania en la
produccién de insumos utilizados en la produccién de alimentos para peces, entre otras. Estas circunstancias,
sumado a la experiencia adquirida de errores del pasado, se traducen en una ventaja frente a otros
competidores, en particular en términos del tiempo empleado de engorda y del rendimiento de los peces, lo
que finalmente se debiera traducir en mejores rendimientos en términos de eficiencia. En efecto, Chile es el
segundo productor mas importante de salmoén atlantico en el mundo, con voliumenes del orden del 26,9%?2

de la produccion mundial, segin datos al 2019.

Potencial de la demanda mundial: De acuerdo a estadisticas de la Organizacién de la Alimentacion y
Agricultura de las Naciones Unidas (FAO), la produccién mundial de proteina vacuna present6 un nivel de
produccién bastante plano entre 1967 y 2007, no asi la proteina o carne de pescado, que ha tenido un alza
importante en su demanda, con las perspectivas futuras también confirmando esa tendencia, lo que se ve
reforzado por las caracteristicas de este alimento en términos de sus beneficios para la salud humana. En
efecto, a pesar de que en 2016 el volumen de las exportaciones de salmén y trucha cayd en 13%, durante
2017 la produccion se recuperd, mostrando durante ese afio un incremento anual de 14%, seguido por una
expansion de 7% en 2018. De esta manera, si se compara la produccién en 2017 respecto de lo registrado a

inicio de la década, se registra una expansion de mas de 113%.

2 Fuente: Kontali.
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Integracion vertical: La estrategia de integracidn vertical de la compafiia permite asegurar la disponibilidad
de materia prima y capacidad de procesamiento. Por otro lado, el participar en el proceso de produccion de
las ovas a través de reproductores propios, disminuyendo la importacidon de éstas, protege a la compania de
la posible entrada de virus; situacion que se ve reforzada al contar con un programa de seleccion genética
que chequea de manera individual a los reproductores verificando el cumplimiento de las condiciones

sanitarias.

Mix de productos: El modelo de negocios de la compafiia considera la elevada volatilidad en el precio del
salmoén, y como medida para mitigar esto y no exponer el 100% de sus ingresos a estas fluctuaciones,
participa en el negocio de los productos ahumados y otros productos de valor agregado, los cuales le
generan un margen mayor a la compafiia. Los productos de valor agregado representaron un 58% del total

de ventas de la compafiia de 2019.

R B | |

Exposicion a riesgos de la naturaleza: La industria salmonera, al igual que algunas agroindustrias, se
encuentra constantemente expuesta a los riesgos de este tipo. Dentro de ellos no sdlo se encuentra la
posibilidad de nuevos brotes de ISA o mutaciones de éste, sino otros tales como el bloom de algas, sin poder
descartarse la aparicion de nuevas enfermedades. La mitigacién de este riesgo depende tanto de la gestion
de la compafiia, como del adecuado actuar en las concesiones vecinas, para lo cual se reconoce la relevancia
de las medidas que tanto la industria como la empresa misma han tomado en los Gltimos afios con el objeto

de mitigar este riesgo, detalladas mas adelante en este informe cuando se analiza la industria.

Volatilidad del precio de salménidos: Si bien la demanda mundial de salménidos ha crecido
sostenidamente en los Ultimos quince afios, el precio se caracteriza por ser especialmente sensible a los
volimenes de salmoén de cultivo cosechados a nivel mundial, a las capturas de salmén silvestre y a la
situacién econdmica internacional. Una muestra de la volatilidad ocurrié en 2011, donde el precio llegé a
niveles muy elevados como resultado de la caida en la oferta chilena, productor relevante a nivel mundial,
debido al ataque del ISA en 2008-2009, hasta alcanzar, de acuerdo al FMI, un valor de US$7,92/kg.
Posteriormente, durante el mismo afio, el precio cayé a US$4,13/kg. Durante 2013 y 2014 se produjo una
estabilizacidon de precios, pero que, por los hechos mencionados anteriormente mostraron una fuerte caida el
ano 2015, llegando a US$5.02/kg. Durante 2016 y 2017 se observd un alza del precio a causa,
principalmente, de la disminucidon en la oferta mundial. En lo mas reciente, luego de haber registrado un

valor de US$8,43/kg en enero de 2020, el precio cayd a US$6,23/kg en marzo del presente afio.

Concentracion de exportaciones por paises: Actualmente Multiexport Foods concentra gran parte de
sus exportaciones en el mercado norteamericano, especificamente en Estados Unidos, pais que representd el
42,3% de las ventas totales de la compaiiia del 2019 (41,9% en 2018). Ante este escenario, cualquier
evento que afecte las ventas a este mercado, podria impactar en forma importante a las ventas totales y por
ende, al flujo de caja. En todo caso, la clasificadora reconoce la disminucidon en su importancia relativa

respecto a afos anteriores, lo cual se manifiesta en la apertura de una oficina comercial en China.
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Regulaciéon del sector salmonero chileno: Aun cuando, en el caso del salmdn, se ha establecido un
marco regulatorio tendiente a desincentivar crecimientos abruptos de la biomasa de peces, lo que tendra
como consecuencia, se estima, una reduccién de la respuesta de la oferta chilena de Salmén respecto a
aumentos de precio, no es del todo descartable cambios en el entorno normativo que pudiera afectar la

rentabilidad de la industria.

|_Antecedentes generates ]|}

La compaiia

En 1987 inicid sus actividades productivas Alimentos Multiexport S.A., sociedad cuyo objeto era la captura,
compra, procesamiento y comercializacidon de pescados y mariscos de exportacion. En 1989 Salmones
Multiexport S.A., parte del grupo Multiexport, inicié sus actividades de salmonicultura. En 1995 se inicia una

alianza estratégica con Mitsui & Co para acceder al mercado japonés.

En 2007 se constituyé Multiexport Foods S.A. como resultado de una reestructuracion de la compafiia,
siendo ésta, a partir de ese afio, la sociedad que agrupa todo el negocio acuicola del grupo. El mismo afio, se
constituyeron dos filiales para potenciar las actividades y abarcar el proceso productivo completo: Mytilus

Multiexport S.A. y Cultivos Acuicolas Internacionales S.A.

Antecedentes de la industria de salmonicultura chilena

La produccion mundial de salmoén proviene principalmente de Noruega y Chile, los cuales compiten a través
de salmén de cultivo, y de aquellos paises que aportan salmoén silvestre. Las principales especies de
salmonidos producidas en Chile son: la trucha, el salmdn coho y el salmdn Atlantico, siendo este ultimo el

que concentra la mayor parte de la oferta chilena.

llustracion 1

Evolucion de exportaciones chilenas por Especie
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Los precios en esta industria son altamente volatiles, siendo especialmente sensibles a los volumenes de
salmén de cultivo cosechados, a las capturas de salmones silvestres y a la situacion econdmica internacional.

Hacia fines de 2009 el precio exhibié un fuerte repunte, impulsado por la contraccién en la oferta de Chile de
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salmén del Atlantico. La rapida recuperacion de la oferta tras la crisis del ISA, provocd que el precio bajara
sustancialmente, generando grandes pérdidas en toda la industria hacia 2012. En 2013 el precio se recupero,
para volver a caer posteriormente. El 2016, debido a la disminucién de la oferta mundial (por el bloom de
algas en el caso de Chile y por problemas sanitarios relacionados con el control del “Sea Lice” en el caso de
Noruega), el precio presentd una fuerte alza, que fue seguido por una subsecuente alza durante 2017 y una
leve caida en 2018. En lo mas reciente, luego de haber registrado un valor de US$8,43/kg en enero de 2020,

el precio cayd a US$6,23/kg en marzo del presente afio. 3

llustracion 2
Precio del Salmoén. Enero 2012-Marzo 2020
(US$/Kg)
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Regulaciones

La industria se regula a través de la ley N° 20.434, mientras que Subpesca via reglamento incluye medidas
adicionales. La normativa establece areas geograficas de cultivo, definiéndose en tres regiones
(correspondientes a las regiones de Los Lagos, Aysén y Magallanes), macro-zonas (subdivisiéon de las
regiones) y barrios. Hasta el afio 2020 las concesiones eran indefinidas, fecha a partir de la cual las
concesiones tienen una vigencia de 25 afios, renovables por igual plazo a no ser que la mitad de los informes
sanitarios hayan sido negativos o se verifiquen las causales de caducidad. Las otorgadas con anterioridad a la
entrada en vigencia de la ley mantendran el caracter de indefinido, salvo algunas excepciones. Ninguna

persona puede tener mas de un 20% de superficie concesionable de una regioén.

La normativa, también, define el proceso de produccion simultaneo que debe existir en cada barrio o grupo
de concesiones. En efecto, todas las empresas con concesiones en un determinado barrio deben iniciar
coordinadamente al mismo tiempo el cultivo en dicha zona, y una vez terminada la cosecha se establece un
lapso de tres meses de descanso obligatorio en que no se realizan actividades en el barrio. Todas las
actividades acordadas para un barrio deben ser adoptadas por las empresas que son titulares de una

concesién en aquel barrio.

3 Fuente: Fondo Monetario Internacional, disponible en https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices.
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En términos sanitarios, las disposiciones establecen procesos de desinfeccidon de elementos productivos y
vacunacion de peces. Asimismo, en caso de detectarse una concesién con virus ISA, los peces deben ser
cosechados de manera inmediata. Si un 30% o mas de las jaulas de una concesidn resultan positivas de ISA

patdgeno, entonces la totalidad de los peces en engorda en la concesidn tienen que ser eliminados.

Si bien el conjunto de normas eleva los costos de producciéon de las empresas del sector, se busca como
contrapartida una disminucion de los riesgos de adquisicion de enfermedades, lo que en el mediano plazo

podria significar un aumento de los rendimientos por menor mortalidad de los peces.

Adicionalmente existen normativas que regulan las siembras de acuerdo a la mortalidad que hubo en el
periodo anterior, asignandole ademas un periodo de descanso obligatorio de tres meses, y otra que delimita
estrictamente las operaciones a los limites de cada concesion, llevandose a cabo ademas un proceso de
relocalizacion de éstas para mejorar las condiciones sanitarias. También se comenzaron a implementar
vacunaciones obligatorias, asi como mejores medidas de registro y transporte para evitar los contagios

involuntarios.

El 2016 la autoridad realizd6 modificaciones regulatorias tendientes, por un lado, a manejar la contingencia
ambiental generada por el bloom de algas, permitiendo distintos manejos de mortalidad, transferencias de
peces entre centros o barrios y adelantamiento de cosechas (como resultado de dicha experiencia,
Sernapesca establecid un programa con exigentes condiciones y plazos para el tratamiento de mortalidades
masivas en centros de cultivo). Por otro lado, la autoridad realizé una evaluacion de las herramientas para el
control de siembra individual y grupal en los barrios donde este mecanismo fue aplicado, determinando que
las medidas existentes eran insuficientes para asegurar una mejora en el performance productivo futuro de
los barrios, por lo que durante los meses de abril y agosto de 2016 se promovieron dos modificaciones al
Reglamento Sanitario (RESA); la primera contempld ajustes al modelo vigente, incorporando una mayor
exigencia a las tablas de pérdidas, adicionando un nivel de bioseguridad y modificando las ponderaciones
para obtener el score final; la segunda busca ofrecer una nueva alternativa para definir siembras futuras,
basada en un modelo de reduccidon de siembras respecto al periodo anterior, denominado “Programa de
Reduccién de Siembras” (PRS), que comenzé a regir durante el afio 2017. Junto con lo anterior se eliminaron
algunos aspectos contenidos en el RESA, denominados “lomos de toro”, que corresponden a sobre regulacién

originada con posterioridad a la crisis del virus ISA y que no agregaban valor al modelo productivo.

Descripcion del negocio

Multiexport Foods tiene como principal negocio la elaboracién de productos en base a salmén para los
mercados de Estados Unidos, Brasil y Japon, de acuerdo con los requerimientos especificos de los
consumidores de cada pais. El modelo de la compafiia esta integrado verticalmente puesto que abarca todo

el proceso, desde la reproduccion en agua dulce hasta la cosecha en agua de mar.

En el negocio del salmén se trabajan tres variedades distintas (Atlantico, trucha y coho), las que tienen
distintos ciclos de produccién, se orientan a diferentes mercados y se traducen en distintos tipos de

productos.
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En el caso del salmén Atlantico, las ventas se concentran en los mercados de Estados Unidos y Brasil. En el
caso de Estados Unidos la distribucidon se hace a través de la filial Multiexport Foods Inc. USA, y representa
una porcion importante de los ingresos del grupo (42,3% de las ventas de 2019), llegando al sector retail y
food service a través de alianzas comerciales desde que se iniciaron las operaciones en ese mercado en
1991. Las ventas de la compafiia se concentran en el salmén atlantico que representan el 91,2% del total de
la produccién, seguido por el salmdn coho y la trucha arcoiris cuya importancia relativa es del 5,3% y 2,2%,

respectivamente.

Descripcion del proceso productivo

El proceso productivo del salmdn, desde la ova hasta la cosecha, requiere 24 a 36 meses en total,
dependiendo de la especie. El proceso de produccidn se resume en el siguiente esquema:

PR P R

Reproduccion y Genética Crianza en Agua Dulce Engorda en Agua Ma

La compafiia cuenta con reproductores propios, los que dan origen a las ovas, el primer eslabén de la
cadena, las cuales son criadas en agua dulce, para ellos la empresa cuenta con pisciculturas en tierra, donde
se lleva a cabo el proceso de alevinaje y de smoltificacién. Cabe destacar la tecnologia de punta con que
cuentan las pisciculturas que permiten un exhaustivo control de calidad en cada una de las etapas de esta
fase. Cuando el pez alcanza los 100 gramos se denomina smolt y ya esta en condiciones de iniciar el proceso
de engorda en agua de mar, para esto Multiexport Foods cuenta a la fecha con 106 concesiones, entre la X
y XII regidn, distribuidas en un adecuado mix de barrios para enfrentar los descansos sanitarios y mantener
una produccién estable. El proceso de engorda culmina cuando los salmones alcanzan un peso adecuado (en
torno a 5 kilos para el salmén atlantico y entre 2,5 y 3 kilos para la trucha y el salmén coho), a partir de ese

momento comienza la cosecha.

Una vez cosechado el salmén, y con el fin de darle valor agregado al producto, comienza la etapa de
procesamiento, para esto, Multiexport Foods cuenta con dos plantas: una dedicada a la elaboracion de
productos frescos y congelados, y otra de productos ahumados, con una capacidad instalada conjunta de
aproximadamente 85 mil toneladas de materia prima al afio (el 2018 se procesaron 71,5 miles de
toneladas). Un tipo de procesamiento especial lo constituye el negocio de los productos ahumados que ya
cuenta con mas de veinte afios de experiencia y que la compaiiia vende directamente al consumidor en las

principales cadenas de retail de Estados Unidos y Japén.

Multiexport Foods S.A. I"
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___Analisis financiero ||}

A continuacion, se presenta un andlisis de la evolucidon financiera de Multiexport Foods abarcando los

ejercicios anuales comprendidos entre 2009 y 2019.
Evolucion de los ingresos y EBITDA

El afio 2014, el incremento del precio de venta y una reduccién de los costos derivada del mayor control
sanitario que se empez6 a ejercer, sumado al incremento de las ventas fisicas, llevaron a la empresa a
obtener los mayores ingresos de los ultimos afios y un EBITDA positivo. El 2015, pese al aumento del
volumen de venta, la fuerte caida en los precios mermod los ingresos de la compafiia, y significé un EBITDA
nuevamente en valores negativos. El 2016 subieron los precios, recuperandose los ingresos y el EBITDA, en
el que ademas influyd la continua baja de costos, situacién que continud registrandose durante 2017, lo cual
determind un incremento en los ingresos, EBITDA y margen EBITDA, el cual se situé en torno al 28%.
Posteriormente, en 2018, los ingresos aumentan debido a un incremento en el volumen, pero debido a la
cosecha de un centro producto de desfavorables condiciones ambientales, determinaron una caida en el
EBITDA, que representd un 22% de los ingresos durante 2018. Durante 2019 el volumen se incrementd en
16,7% respecto al afio anterior, pero el indicador de precio de referencia Urner Barry registré una caida de
su promedio anual 2019 de 5,4% respecto a 2018, con lo cual el ingreso totalizd US$568,4 millones y un
EBITDA de US$83,5 millones, registrando un margen EBITDA de 14,7%, lo que representa una caida
respecto al afio anterior, debido principalmente a la cosecha de grupos de peces de Salmén Atlantico
afectados por condiciones ambientales dafiinas en el pasado verano y otofio.
llustracion 3

Ingreso, EBITDA y Margen EBITDA
(US$ Miles y porcentaje)
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Evolucion del endeudamiento y la liquidez

A partir de 2015 la deuda financiera ha mostrado una tendencia decreciente, tal como se aprecia en el
siguiente grafico. Lo anterior, en conjunto con el incremento en la capacidad de generacion de flujos de la

compaiiia, ha significado una reduccién en los indicadores de endeudamiento relativo.

En efecto, la relacion Deuda Financiera/EBITDA, que durante 2016 alcanzé 1,9 veces, a 2019 se sitla en
niveles de 1,4 veces. En el caso del indicador Deuda Financiera/Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP)4, se
registra una caida desde niveles superiores a 24 veces en 2016, a 1,8 veces en 2019. Mas aun, para su
construccién, este indicador considera las rentabilidades anuales a partir de 2015. De esta manera, cuando
estas observaciones negativas se excluyan del cdlculo, el FCLP mostrara ulteriores crecimientos, reduciendo
aun mas el indicador de endeudamiento relativo.
llustracion 4
Deuda Financiera, EBITDA, Flujo de Caja de Largo Plazo

DF/EBITDA y DF/FCLP
(US$ Miles y nUmero de veces)
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Cabe sefalar que durante enero de 2020 reestructuré su deuda financiera con bancos, lo que le permite, por
una parte, exhibir holguras relevantes en el periodo 2020-2026, y, por otra, le ha posibilitado disponer de
importantes recursos liquidos durante el primer cuatrimestre del presente afio, lo cual es relevante en el
contexto de la crisis del Covid 19, y eventuales periodos de restriccion de crédito que podria traer aparejada

esta pandemia.

4 El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar el
emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento pasado y su
actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de un afio en

particular.
Bl

Multiexport Foods S.A.
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llustracion 5
Perfil de Vencimientos Deuda Financiera
(US$ Miles)
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Con relacion a la liquidez, medida como razon corriente, la compafiia ha mostrado niveles elevados, llegando
incluso a ser superior a cuatro veces en 2010 y 2011. Con posterioridad, debido a las altas necesidades de
capital de trabajo, en conjunto con los bajos margenes obtenidos tras 2011, el indicador se vio reducido,
pero igualmente elevado, en niveles sobre 2 veces. La observacidon mas reciente de 2019 registra un valor de

2,3 veces para la liquidez.

llustracion 6
Liquidez (2009-2019)
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Evolucion de la rentabilidad?®

Las rentabilidades, tanto operacional como de los activos, han tenido un comportamiento bastante volatil,
afectadas directamente por las variaciones del EBITDA. En 2013 la trayectoria de la rentabilidad del
patrimonio cambia, dada la importante ganancia no operacional proveniente de la venta del 30% de su filial
Multiexport Pacific Farms a Mitsui; en 2014, dado el mayor nivel de generacion de EBITDA, este indicador
mantiene su tendencia al alza, en tanto, el 2015 vuelve a disminuir. No obstante, con posterioridad, en 2017
y 2018 la importante recuperacion de la capacidad de generacion de flujos se refleja en incrementos en las
diversas medidas de rentabilidad. No obstante, la observacidn mas reciente de diciembre de 2019 da cuenta

de una caida en las diferentes medidas de rentabilidad, asociado a un menor resultado en ese periodo

llustracion 7
Rentabilidad (2009-2019)
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Rentabilidad Activos Rentabilidad operaciona

Rentabilidad s/Patrmonio

Rentabilidad activos= utilidad del ejercicio / activos promedio (descontados los activos en ejecucion).

Rentabilidad operacional = resultado operacional / (activos corrientes, promedio + propiedades planta y equipo,
promedio).

Rentabilidad patrimonio=utilidad del ejercicio / patrimonio total promedio.
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Desempeiio bursatil de la accion II I

A continuacion se presenta el comportamiento de las acciones de la compafiia en términos de presencia

promedio.

Podemos ver la evolucion de la presencia ajustada promedio de los Ultimos diez meses, observando una
tendencia levemente decreciente en el periodo analizado, que se ha moderado hacia fines del periodo

analizado, alcanzando, en lo mas reciente, una presencia de mas de 63%.

llustracion 8
Presencia Promedio
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Ratios Financieros II I

Ratios de Liquidez

Ratios 2015 2016
Liquidez (veces) 0,96 1,41
Razon Circulante (Veces) 2,34 2,18
Razén Acida (veces) 2,03 1,96
Rotacion de Inventarios (veces) 8,20 8,04
Promedio Dias de Inventarios (dias) 44,52 45,40
Rotacion de Cuentas por Cobrar (veces) 12,22 7,68
Promedio Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 29,86 47,52
Rotacidon de Cuentas por Pagar (veces) 4,22 2,73
Promedio Dias de Cuentas por Pagar (dias) 86,57 133,75
Diferencia de Dias (dias) 56,72 86,23
Ciclo Econdomico (dias) 12,20 40,83

Ratios de Endeudamiento

Ratios 2015 2016
Endeudamiento (veces) 0,57 0,52
Pasivo Exigible sobre Patrimonio (veces) 1,34 1,08
Pasivo Corto Plazo a Largo Plazo (veces) 0,74 1,24
Periodo Pago de Deuda Financiera (veces) -8,44 1,88
EBITDA sobre Deuda Financiera (veces) -0,12 0,53
Porcion Relativa Bancos y Bonos (%) 0,60 0,49
Deuda Relacionada sobre Pasivos (%) 0,00 0,01
Veces que se gana el Interés (veces) -9,55 14,00

Multiexport Foods S.A.
Abril 2020

2017
1,48
3,13
2,85
10,34
35,30
9,32
39,17
4,09
89,20
50,04

14,73

2017
0,43
0,76
0,94
0,72
1,39
0,41
0,08

30,08

2018
1,38
3,12
2,88
11,53
31,65
7,75
47,09
4,36
83,63
36,54

4,88

2018
0,41
0,69
1,14
0,77
1,31
0,34
0,08

24,39

2019
1,24
2,31
2,03
10,28
35,52
7,79
46,85
4,34
84,12
37,26

1,75

2019
0,46
0,84
1,74
1,40
0,71
0,39
0,04

13,03

17]]



A

Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Ratios
Margen Bruto (%)
Margen Neto (%)
Rotacién de los Activos (%)
Rentabilidad Total del Activo (%)
Inversion de Capital (%)
Ingresos por Capital de Trabajo (veces)
Rentabilidad Operacional (%)

Rentabilidad Sobre Patrimonio (%)

Cto. de Exp. sobre Ing. de Exp. (dep. sin
dsctar.) (%)

Gtos. Adm. y Vta. sobre Ing. de Exp. (%)
ROCE (Return Over Capital Employed) (%)

E.B.I.T.D.A. a Ingresos (%)

Ratios

Ctas. X Cob. Emp. Relac. sobre Patrimonio (%)

Terrenos sobre Pasivos Totales (%)

Capital sobre Patrimonio (%)

Ratios de Rentabilidad

2015
-8,8%
-9,5%
68,3%
-6,6%
50,7%
208,9%
-9,0%
-17,0%

104,6%

108,8%
2,1%

-18,2%

2016
24,8%
12,7%
74,2%

9,8%
40,2%

219,5%

13,6%
21,6%
71,2%
75,2%

1,7%

23,9%

Otros Ratios

2015
2,6%

3,0%

70,8%

2016
2,1%

3,0%

57,8%

2017
28,8%
17,3%
89,0%
15,7%

32,5%

200,9%

26,5%
29,9%
67,8%
71,2%
2,3%

41,6%

2017
0,9%

3,5%

47,1%

2018
24,3%
15,2%
83,8%
13,4%

32,2%

181,5%

18,9%

23,1%
72,2%

75,7%
2,4%

27,8%

2018
7,6%

3,3%

40,4%

2019

15,8%
7,6%
85,3%
6,6%

38,1%

224,3%

11,2%
11,7%
80,8%
84,2%
2,9%

17,2%

2019
8,2%

3,2%

42,3%

"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o

mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se

basa en informacidn que éste ha hecho publica o ha remitido a la Comisién para el Mercado Financiero y en aquella que ha

sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la

autenticidad de la misma”.
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