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* Detalle de clasificaciones en Anexo

2021 2022 Mar.23*

Ingresos Ordinarios 633.595 643.092 205.197
Ebitda Aj. 95.607 117.579  32.482
Deuda Financiera 166.349 228.510 233.416
Margen Ebitda Aj. 151%  183%  158%
Endeudamiento Total 11 13 1.4
Endeudamiento Financiero 05 0,6 06
Ebitda Aj. / Gastos Financieros 12,3 123 98
Deuda Financiera / Ebitda Aj. 17 1,9 19
Deuda Financiera Neta / Ebitda 1,3 1,3 1.1

Aj.
FCNOA / Deuda financiera

64,8%

-6,4%

(*) Cifras e indicadores anualizados donde corresponda
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FUNDAMENTOS

La clasificacion "A-" asignada a la solvencia de Multiexport Foods S.A. (Multi X) considera
un perfil de negocios clasificado como “Adecuado” y una posicién financiera clasificada
como “Satisfactoria”.

Asimismo, toma en cuenta la clasificacion en “Primera Clase Nivel 2” para las acciones, la
cual refleja la combinacion entre su posicidn de solvencia y factores como la liquidez de
los titulos y aspectos de gobiernos corporativos, de transparencia y de disponibilidad de
la informacién del emisor, entre otros.

La compafiia participa en el ciclo completo de la produccién de salménidos, desde la
genética y reproduccion, hasta las etapas de procesamiento y comercializacion, siendo
su principal producto el salmén Atlantico. Adicionalmente, la compafia comercializa
trucha.

Cargill entra a la propiedad de Multi X en mayo de 2022, destacando que es uno de los
mayores actores en laindustria de las proteinas a nivel mundial, que con su entrada apoya
trae experiencia para el desarrollo y diversificacion de las ventas de la compaiiia.

A marzo de 2023, los ingresos consolidados registraron un incremento anual de 50,7%
alcanzando los US$ 205,2 millones, debido principalmente al aumento del volumen
cosechado, impulsado también por el mayor precio de venta alcanzado por la entidad, a
pesar de que el precio de mercado haya disminuido.

A igual periodo, la generacion de Ebitda ajustado alcanzé los US$ 32,5 millones,
superando a marzo de 2022 en 16,3%. Ello, asociado con lo expuesto anteriormente
concerniente a los ingresos, y contrarrestado por el incremento de los costos por sobre
el de los ingresos, relacionado principalmente con los costos ex farm en cuanto al alza en
los precios de los alimentos para peces y al impacto que han tenido las presiones
inflacionarias en los principales insumos utilizados en dicha etapa productiva. Con todo,
el margen Ebitda ajustado de Multi X a marzo 2023 fue de 15,8%, alineado con su actual
categoria de riesgo.

Al primer trimestre de 2023, la sociedad exhibié un FCNOA equivalente a US$ 26,3
millones registrando un incremento relevante respecto al mismo trimestre del periodo
anterior (US$ 11,9 millones) explicado por las mayores recaudaciones en linea con el
aumento del volumen comercializado, neutralizado en parte por los mayores gastos que
implica el incremento de la biomasa en los centros abiertos. Ello, resulté en una
capacidad de pago (medida a través del indicador FCNOA sobre deuda financiera) de
45,1% a marzo 2023, presionado levemente por el mayor stock de pasivos financieros.

Al cierre del primer trimestre de 2023, a pesar de la amortizacion que realizé la compafiia
del crédito sindicado, la deuda financiera crecié un 2,15% en comparacion a diciembre
de 2022, lo cual se explica por las mayores necesidades de capital de trabajo. Esta se
encontraba compuesta Unicamente por obligaciones bancarias, mientras que su perfil de
amortizaciones se encontraba estructurado en una parte relevante en el corto plazo
(53,4%).

En cuanto al leverage financiero, este paso desde las 0,3 veces al cierre de 2019, hasta
mantenerse en las 0,6 veces a fines de 2022 y marzo de 2023. En tanto, el ratio de deuda
financiera neta sobre Ebitda ajustado alcanzé la 1,1 vez (1,3 veces al cierre de 2022) y la
cobertura de gastos financieros fue de 9,8 veces (12,3 veces a 2022).

Al primer trimestre de 2023, la entidad poseia una liquidez calificada como “Satisfactoria”.
Ello, en atencidn a un nivel de caja y equivalentes por US$ 93,1 millones, una capacidad
de generacion de fondos de la operacion anualizado de US$ 105,2 millones y
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vencimientos de deuda financiera en el corto plazo por US$ 108,7 millones, de los cuales
una parte relevante tiene caracter de revolving. Ademas, incorpora la presencia de una
linea de crédito comprometida por un monto de US$ 100 millones vigente por 7 afios y
un nivel de Capex por cerca de los US$ 35 millones anual.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Las perspectivas consideran los buenos fundamentos que mantiene
la demanda por los productos de la compafiia. Ademas, se incorpora la madurez del
actual plan de inversiones, sumado a condiciones de produccion relativamente mas
estables, producto del marco normativo y de la consolidacion de la industria, ademas de
nuevos precios en bandas superiores con respecto a niveles historicos.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria gatillar ante politicas financieras méas agresivas, 0
nuevos niveles de endeudamiento inconsistentes con la nueva categoria de riesgo.
Adicionalmente, se podria dar ante cambios normativos que impliquen un deterioro en
los fundamentos de la operacién del negocio de la compafiia, o bien condiciones de
industria que impliquen nuevos rangos de precios a la baja.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable, no obstante, se podria dar ante
mejoras en sus métricas crediticias, en conjunto con una menor volatilidad estructural en
los flujos de caja operacional.

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO
= Fuerte posicion de mercado.
= Adecuada diversificacion de productos y mercados.
= Integracion vertical en el proceso productivo.
= Exposicion a riesgos climaticos, sanitarios y regulatorios.
= Ventajas competitivas de la industria salmonera en Chile.

= |ndustria con altas barreras a la entrada.
POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA

= Ingresos y margenes expuestos a variaciones de precios internacionales.
= Satisfactoria posicion de liquidez.

= Indicadores de cobertura alineados con su categoria.

= Altos requerimientos de capital de trabajo por extenso ciclo acuicola.

= Satisfactorio nivel de endeudamiento financiero neto.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com




Fe“el'LRa‘te MULTIEXPORT FOODS S.A.

INFORME DE CLASIFICACION - JULIO 2023

|_____ESTRUCTURA DE PROPIEDAD |

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD PERF“. DE NEGOCIOS
El grupo controlador de Multiexport
Foods S.A. mantiene un 68,22% de la ADECUADO

propiedad a través de distintas
sociedades de inversidn, destacando las Multiexport Foods S.A (Multi X) nace en el afio 2006, con el objetivo de agrupar toda la

sociedades Multiexport Dos S.A. y actividad relacionada con la acuicultura del grupo Multiexport.

Multiexport S.A. con una participacion La compariia esta integrada verticalmente, participando en el ciclo completo de la
0, 0, 1 ., 7, o .z

del 50,1% vy 9,55%, respectivamente. produccién del salmén, desde la genética y reproduccién hasta las etapas de

procesamiento y comercializacion del producto. Respecto de esto Ultimo, desde 1991 la

Respecto de lo anterior, ambas ] € - = _
entidad cuenta con unafilial en Estados Unidos de Norteamérica (Multiexport Foods Inc.),

sociedades son controladas por Alberto

del Pedregal Labbé, Martin Borda cuyo propdsito es comercializar sus productos en dicho mercado mediante su oficina de
Mingo, José Ramoén Gutiérrez ventas.

Arrivillaga, Carlos Pucci Labatuty la Mitsui & Co. es accionista de Salmones Multiexport S.A. (Salmex) y mantenia el 23,37%
sucesion de Hugo Pino Moran. de la propiedad a través de la filial Mit-Salmon Chile. Sin embargo, la compafiia informé
Adicionalmente, los antes indicados, a mediante Hecho Esencial que, en la sesidon de Directorio celebrada el 17 de marzo de
través de sociedades de inversion, 2022, se aprobo la compra de un 1,13% adicional por Mit-Salmon Chile y del 24,5% por
tienen un 8,57% de participacion. Cargill Chile Holdings SpA (filial de Cardill, Inc.), transaccion que, en conjunto, alcanzé los

US$300,5 millones. De esta manera, se iguald la participacion de ambas sociedades
reteniendo entre ambas el 49% de las acciones, mientras que el 51% de la propiedad
corresponderia a Multiexport Foods S.A.

EVOLUCION NIVELES DE COSECHAS
YoY

100%

Cargill, clasificada en “A/Estables” por agencias internacionales, es el mayor actor en el
sector de alimentos a nivel mundial y el primer proveedor de proteina animal en Estados
60% Unidos con una trayectoria de méas de 155 afios y presencia en 70 paises. Esta nueva
asociacion le permite a Multiexport Foods ampliar su red de distribucién en el mercado
americano y consolidar la venta de consumer products en Estados Unidos, considerando
la capacidad de Cargill de acceder a distintos canales de venta y desarrollar el canal e-
commerce para llegar a un mayor nimero de clientes, ya sea directo o a través de
supermercados y restaurantes.

80%

40%

20%

0%

-20%

-40% EXPOSICION A LA VOLATILIDAD EN EL PRECIO DE SUS
60% PRINCIPALES PRODUCTOS E INSUMOS

Fente, Plahorecion propia e base 2 nlormacion publce de o Los resultados de la compafiia estan expuestos a una serie de variables que afectan a la
industria acuicola, entre las cuales destacan el precio de venta de los productos finales y

Yoy el costo del alimento, su principal insumo. En particular, el precio del salmén presenta
una alta volatilidad debido a que se transa en los mercados internacionales como un
commaodity y, en consecuencia, su precio se mueve segun las condiciones de la demanda
y la oferta internacional.

80%

60%
Al respecto, durante 2021 la industria registrd un alza en los precios promedio de venta.
Como referencia, segun el indicador Urner Barry, el precio promedio de mercado del
salmén Atlantico registré un aumento anual del 30,3% dado el bajo nivel de referencia
de 2020 impactado por el COVID-19, alcanzando un valor por sobre el de prepandemia
de US$ 6,10 por libra promedio durante el afio.

0% +—J- -

jfd \ . mg

u H |\ M |\ ‘III‘ Esta tendencia se mantuvo para 2022, con un incremento semanal promedio de 0,5%
0% 2016|2017 [2018 | 2019 | 2020,2021 | 2022 | 2023 durante el primer semestre, registrando la cifra histérica en mayo de 2022 por US$ 8,94
por libra. Posteriormente, en el segundo semestre del mismo afio, la tendencia fue hacia
40% una baja sostenida, hasta los meses entre septiembre y diciembre, donde se observd
cierta estabilidad, lo cual se encuentra en linea con la ciclicidad inherente al negocio que
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publica de la guarda relacion con el periodo de vacaciones en EE.UU.

compania.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com
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EVOLUCION COSTO SALMON ATLANTICO

USS / Kg WFE

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 mar-23

m Empaque y proceso  mCosecha y traslado ™ Ex Farm

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publica de la

compania.
INDICADOR URNER BARRY: PRECIO DEL
SALMON ATLANTICO
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Fuente: Elaboracién propia en base a Urner Barry Salmon Index
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Tras dicho efecto, durante el primer trimestre de 2023, se observd nuevamente
crecimiento en el precio del salmén Atlantico, alcanzando precios promedio incluso por
sobre el mismo periodo del afio previo. En el resto de lo que va del afo, la caida del
precio ha sido constante, sin embargo, alin se mantienen por sobre los parametros
historicos.

INDUSTRIA ACUICOLA HA EVIDENCIADO UNA RELATIVA
ESTABILIDAD SANITARIA, TRAS FUERTES VOLATILIDADES DE ANOS
ANTERIORES

Los rendimientos de la produccion de salménidos son altamente sensibles a las
condiciones climaéticas y al desarrollo de patologias o problemas sanitarios que pueden
derivar en problemas en el crecimiento, calidad y fuertes aumentos de la mortalidad en
los planteles de peces.

En los dltimos 15 afios, la industria nacional ha estado enmarcada en fuertes variaciones
en funcién, mayoritariamente, de las condiciones climaticas. Ello, impactando los
margenes de las compafiias del sector en ciertos periodos.

No obstante, las mejoras sanitarias implementadas por la industria en los Gltimos afios y
las mayores eficiencias han resultado en una relativa mayor estabilidad respecto de
periodos anteriores. Al respecto, entre 2016 y 2019 la sociedad registr6 méargenes
operacionales positivos, con un margen Ebitda promedio del 22,9%, lo que se compara
positivamente con el promedio de un 0,1% exhibido entre los afios 2011y 2015 (con una
generacion deficitaria en 2012, 2013y 2015).

Cabe destacar que la entidad mantiene asegurada la totalidad de su biomasa de agua
mar en engorda que cubren pérdidas por bloom de algas y riesgos de la naturaleza, entre
otras coberturas adicionales. Ademés, a modo de diversificar dichos riesgos sanitarios, la
sociedad mantiene centros de engorda en 3 regiones (X, X1y XII).

PARTICIPACION EN INDUSTRIA CON ALTAS BARRERAS A LA
ENTRADA

Las barreras a la entrada para el negocio acuicola son altas, con elevados requerimientos
normativos y de inversion en activos fijos. Al mismo tiempo, es necesario contar con una
amplia estructura comercial y de know how especifico del negocio que beneficia a los
actuales participantes del mercado.

El negocio de la produccién de salmoénidos es intensivo en capital de trabajo, con
prolongados ciclos productivos, elemento que genera barreras a la entrada adicionales.
Al respecto, el ciclo asociado a la salmonicultura - especificamente del salmoén Atlantico -
considera principalmente tres etapas: (i) genética y reproduccion de ovas, de
aproximadamente 2 meses; (ii) crianza en agua dulce por cerca de 11 meses; Yy (iii)
engorda en agua de mar, de entre 12 y 14 meses, siendo esta Ultima etapa la mas
importante en términos de capital de trabajo.

PLAN ESTRATEGICO CON FOCO EN LA PRODUCCION HA
PERMITIDO UN RELEVANTE CRECIMIENTO
El plan de inversiones de la entidad durante los Ultimos afios ha estado enfocado en

potenciar la capacidad productiva en las regiones X, Xl y XIl. Asi, desde el afio 2015, la
compafiia ha experimentado un crecimiento anual compuesto de un 4,6% en términos

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com
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de toneladas cosechadas, pasando desde las 63.721 toneladas en 2015 a las 87.399
Toneladas toneladas a diciembre de 2022.
120.000 En atencién a la implementacion de su plan estratégico, Multi X podra alcanzar una

capacidad potencial de procesamiento anual de 125.000 toneladas en el corto y
mediano plazo. Para lograr lo anterior, la entidad apunta a utilizar todos sus derechos y
80.000 oo O capacidades productivas, en linea con la regulacion vigente.

100.000

6000 mu-mE NN EE Araiz de lo anterior, la compafiia concretd la inversién en una planta de proceso en Punta

w00 M- B B EBBEBEBER Arenas de propiedad conjunta con Blumar S.A. (a través de Entrevientos S.A.) inaugurada
en junio del afio 2020 con una capacidad total de 65.000 toneladas dependiendo del
20000 mix, la cual significd una inversidn cercana a los US$55 millones (financiados en partes

0 iguales por ambas compafiias).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 M. Ademés, durante diciembre de 2020, la entidad firm6 un Joint Venture con Sealand
Aquaculture (el mayor proveedor de smolt de la entidad), para la construccion de la
piscicultura mas moderna de Latinoamérica y una de las mas grande a nivel global, para
la produccion de post smolt (smolt de 500 gramos) de Salmén Atlantico con una
capacidad anual cercana a 6,6 millones de smolt. Este proyecto entré en operacion en
septiembre de 2022, permitiendo que Multi X acorte la etapa de engorda en agua de
mar mediante la siembra de smolts mas grandes, € iniciar el desarrollo del concepto
Hybrid Salmon Farming e incursionar en la tecnologia en tierra.

Salmén Atlantico Salmon Coho

Para el proceso productivo, el grupo posee 106 concesiones de agua de mar, ubicadas
en 25 barrios o agrupaciones de concesiones (ACS) diferentes, lo que le permite
garantizar la continuidad y eficiencia de sus operaciones. Asimismo, durante 2022, la
sociedad oper6 50 centros productivos, instalaciones que se ubican en la X Region (12),
XIRegion (29) y Xl Region (9). A su vez, cuenta con dos plantas propias de procesamiento
ubicadas en la ciudad de Puerto Montt, una dedicada a la elaboracién de productos
frescos y congelados, y otra para productos ahumados.

Para lo que fue la operaciéon de 2022, la entidad arrend6 la nueva planta Sea Flavors en
Puerto Montt con una capacidad aproximada de 10.000 toneladas enfocadas en
productos de valor agregado.

Con todo lo mencionado, Multi X cuenta con una capacidad proporcional de
procesamiento por sobre las 120.000 toneladas de materia prima al afio (90.000 en
plantas de Puerto Montt).

Cabe destacar que, cuando la compafiia sobrepasa su propia capacidad instalada,
administra, a través de la Division de Procesos, el procesamiento en plantas de terceros.
De esta manera, la entidad procesd 75.991 toneladas de salmén en plantas propias;
22.103 toneladas adicionales se procesaron en plantas externas, procesando en conjunto
un total de 98.094 toneladas.

Para cada ejercicio, la empresa considera un Capex de mantencion similar a la
depreciacion de sus activos fijos para la continuidad operacional del negocio y un Capex
de crecimiento destinado a aumentar la capacidad productiva de la entidad. Asi, para
2023, Multi X contempla un Capex de mantenimiento cercano a los US$ 30 millonesy de
crecimiento por US$ 5 millones aproximadamente.

La sociedad hace uso de un mix entre recursos propios y endeudamiento para financiar
sus inversiones y necesidades de capital de trabajo.

RELEVANTE POSICION DE MERCADO

Considerando todas las especies de salménidos, la compafiia posee una relevante
posicién de mercado en los principales paises donde participa, con exportaciones desde
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Chile que alcanzaron aproximadamente los US$ 594 millones a fines de 2022 y con ventas
cercanas a las 83.200 toneladas. Con lo anterior, la entidad se posicioné como el tercer
mayor exportador a nivel nacional durante igual periodo, con una participacion de
mercado que ronda el 8%.

Ademas, Multi X es el mayor exportador de productos ahumados a nivel nacional,
concentrando mas del 80% de las exportaciones de este producto, con ventas que
alcanzaron los US$59,6 millones al cierre de 2022.

ADECUADA CONCENTRACION DE VENTAS, CON AMPLIA
DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS

La produccién de salménidos de la compariia esta destinada fundamentalmente a la
exportacion, con una oferta concentrada en el salmon Atlantico, representando, a
diciembre de 2022, un 97,4% de las ventas totales (96,9% a marzo de 2023). En el mismo
periodo, el principal mercado de dicho producto es Estados Unidos (56,5%) y, en menor
medida, Brasil (14,2%), Chile (7,7%), China (2,8%), resto de Asia (5,0%) y Europa (3,3%).

Adicionalmente, hasta 2020 Multi X producia salmén del Pacifico, comercializando la
cosecha remanente en el periodo posterior (0,6% de las ventas consolidadas al cierre de
2021). Este salmdn se caracteriza por un periodo de maduracién en agua mar menor en
relacion con el Salar y por estar dirigido al mercado de Asia, principalmente a Japon).

Asimismo, la compafiia comercializa Trucha (1,5% de las ventas totales a diciembre de
2022), entre otros productos (1,1%).

Por otro lado, la compafiia vende sus productos en mdultiples formatos, destacando
Filetes (49% de las ventas), HG y/o Entero (31%) , Ahumado (10%) y en Porciones (10%).

Para los proximos periodos, la compafiia esta trabajando en aumentar la oferta de
productos ABF (sin utilizacidn de antibidticos en toda la etapa productiva) principalmente
de la operacién en la Xl Regién aprovechando la buenas condiciones sanitarias y
oceanograficas existentes en la zona. Adicionalmente, esta desarrollando productos
Ready to Eat o Consumer Products, disminuyendo la dependencia de la volatilidad del
precio de mercado.

BUEN POSICIONAMIENTO DE LOS PRODUCTOS A NIVEL
INTERNACIONAL

La tendencia global hacia una alimentacién saludable se ha traducido en un creciente y
sostenido aumento de la demanda global por pescado, el cual ha sido impulsado por el
importante crecimiento del sector acuicola. Al respecto, en el afio 2014, la contribucion
del segmento piscicola al consumo de pescado medio a nivel mundial superé por
primera vez la de los peces capturados.

En linea con lo anterior, segun cifras de la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura (FAO), desde 1961 el crecimiento anual mundial del
consumo de pescado ha duplicado el crecimiento demogréfico (también ha superado el
de lacarne), con un consumo per capita que paso de un promedio de 9,9 Kg en ladécada
delos 60s a 14,4 Kg en la década de los 90s, alcanzando los 20,5 Kg per cépita en el afio
2018.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com E
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Diciembre 2022
Multiexport

Foods
Concesiones acuicolas 106
Barrios 0 ACS 25
Centros en operacion 50
Planta de productos frescos y congelados 1
Planta productos ahumados 1
Capacidad de procesamiento (Ton. / Afio) 98.094

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publica de la

compaiiia.
INGRESOS POR ESPECIE

Cifras en millones de ddlares

700

Salmén  Salmén Coho  Trucha Otros
Atlantico

2017 2018 m2019 © 2020 m2021 m2022 ®mar-23

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion publica de la
compafiia.
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La misma institucion, prevé que el consumo de pescado per cépita alcanzara los 21,5 Kg
en 2030, mostrando un crecimiento en todas las regiones salvo en Africa (con una
disminucion del 3%). Se estima que las tasas de crecimiento mas elevadas se registraran
en Asia (9%), Europa (7%) y América Latina y Oceania (6% cada una). A su vez, prevé que
para el afio 2030 la acuicultura representara un 59% del consumo mundial de pescado
(52% en 2018).

Los principales factores que impulsarian el crecimiento antes mencionado serian el
aumento de los ingresos y la urbanizacion, la expansion de la produccion pesquera, las
mejoras en los métodos postcaptura y los canales de distribucion que amplian la
comercializacion del pescado. La demanda también se vera estimulada por los cambios
en las tendencias alimentarias, que apuntan a una mayor variedad en la tipologia de los
alimentos que se consumen, y a una mayor atencién a una mejor salud, nutricion y
alimentacion, en las que el pescado desempefia un papel fundamental.

Cabe destacar que el salmén de cultivo es una alternativa que, en comparacion a otras
proteinas animales, cuenta con un menor consumo de agua en su produccién y una baja
huella de carbono por kilo de carne comestible

Por otro lado, la produccion acuicola en Chile cuenta con ventajas competitivas tales
como sus condiciones geograficas, oceanograficas y climaticas. Lo anterior, ha permitido
que el pais se haya posicionado como el segundo mayor productor de salmones de
cultivo a nivel mundial, por detras de Noruega (concentraron el 26,4% y el 52,9%,
respectivamente, de la produccién total del afio 2022).

Por otra parte, las adversidades que ha enfrentado la industria de la produccién de
salmoénidos han generado un ambiente propicio para la consolidaciéon de la industria. En
efecto, en Chile, las compafiias responsables del 80% aproximadamente de la
producciéon de salmén Atlantico pasaron de 35 en 1997 a 10 en 2022.

Se estima que una mayor concentracion favorecera una mayor estabilidad en los precios
a largo plazo, considerando que esto permitirh un mayor ordenamiento sobre las
variables productivas y facilitara el control sobre las medidas sanitarias.

ADECUACION DEL MARCO NORMATIVO HACIA CONDICIONES
SANITARIAS DE PRODUCCION MAS SUSTENTABLES

La actividad de la industria salmonera esta sujeta a un marco normativo que regula la
actividad productiva. En nuestro pais, la actividad se rige esencialmente por la Ley
General de Pesca y Acuicultura (LGPA) de 1989. Al respecto, las modificaciones
introducidas a la legislacién a partir del afio 2007 han pretendido recoger la experiencia
vivida por la industria a raiz de la crisis sanitaria de ese entonces (ISA), introduciendo
multiples medidas orientadas a fortalecer las disposiciones de bio-contencién y bio-
exclusion, desde la fase de genética hasta su posterior empaquetamiento.

Al mismo tiempo, a la industria le resultan aplicables las disposiciones legales que rigen
las actividades productivas, entre las que tienen especial relevancia las que regulan la
proteccion del medio ambiente.

Los reglamentos de la Subsecretaria de Pesca y Acuicultura que rigen a la actividad
salmonicultora son: Limitaciones a la Areas de Concesiones o Autorizaciones de
Acuicultura (1992); De Concesiones de Acuicultura (1993); Registro Nacional de
Acuicultura (1994); De Medidas de Proteccion y Control y Erradicacion de Enfermedades
de Alto Riesgo para Especies Hidrobiolégicas (2001); Ambiental para la Acuicultura
(2001); Sobre Plagas Hidrobioldgicas (2005); De centros de Acopio y Centros de
Faenamiento (2006); Fija los niveles minimos de operacion por especie y area (2007);
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Para la Entrega de Informacion de Pesca y Acuicultura y Acreditacion de Origen (2013); y
Del Registro Publico de Concesiones de Acuicultura (2013).

Respecto de las concesiones, éstas se otorgan por medio de dos autorizaciones o actos
administrativos emanados de la Subsecretaria de Pesca y Acuicultura y de la
Subsecretaria para las Fuerzas Armadas. Las concesiones se encuentran sujetas a un
limite determinado de produccién y densidades, especificadas en los reglamentos
dictados por la autoridad. Ademas, las concesiones que fueron otorgadas con
posterioridad al afio 2010 tienen una duracion de 25 afios, son renovables y estan sujetas
a causales de caducidad.

Recientemente, destaca el sistema de regulacién de las siembras en las distintas
concesiones, donde las empresas pueden optar por un reglamento de densidades (RD)
o por el porcentaje de reduccion de siembra (PRS). Ambos sistemas operan bajo un
nuevo sistema de declaraciéon de siembra, en el que las empresas deben declarar sus
intenciones de siembra dos veces al afio para conjuntos de barrios que inician su
descanso sanitario coordinado en un mismo periodo de 6 meses (macrozonas
temporales).

ElI RD tiene dos componentes: (i) regulacion de siembra a nivel de centro de cultivo, que
determina cuanto se puede sembrar en una concesién en funcion de las pérdidas que
tuvo en el ciclo inmediatamente anterior y (ii) la regulacion de la densidad de cultivo a
nivel de barrio, que se determina en funcién de tres elementos que son ponderados
(ambiental, sanitario y productivo) y que tiene asociada una densidad de cultivo méxima.

El PRS es un sistema alternativo y voluntario al reglamento de densidades, el cual opera
a nivel de macrozona temporal. Esta, toma como base de célculo las siembras pasadas y
las proyecciones de cada empresa en el total de concesiones que tiene la macrozona
temporal, ofreciendo a las empresas operar en el maximo de densidad en todas las
concesiones que tienen una macrozona temporal, a cambio de que disminuyan o
aumenten sus siembras de forma gradual en funcién de indicadores sanitarios.

Durante el afio 2020, la normativa sectorial se enfocd en consolidar el modelo de
siembras en formato de macrozonas temporales, donde los titulares de concesiones
pudieron utilizar los “Programas de Reduccién de Siembras” suscritos ante la autoridad
nacional. A su vez, la autoridad emitié las nuevas exigencias para fondeos de estructuras
navales.

MODELO DE NEGOCIO CON ENFOQUE EN LA SUSTENTABILIDAD

Multi X contempla como parte de su foco estratégico la sostenibilidad e innovacién en su
negocio para lo cual publican anualmente su Reporte de Sostenibilidad. Ello,
considerando una gestion responsable de recursos naturales, como también en su
gobernanza e impacto social, perteneciendo asi a reconocidos rankings de
sostenibilidad tal como el DJSIy FAIRR, de los cuales ha mejorado su rating desde 2020.

— AMBIENTAL

La estrategia de gestion medioambiental de la compafiia abarca asuntos relacionados
con el cambio climético, economia circular, biodiversidad y produccién de alimento
sustentable.

Multi X se somete anualmente a la medicion de su huella de carbono abarcando
integralmente su negocio cuantificando sus Gases de Efecto Invernadero (GEl) para su
posterior gestion. Para avanzar positivamente en esta medicion, la entidad hace uso de
Energias Renovables No Convencionales (ERNC) en distintas etapas de su operacion.
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La meta de la sociedad es reducir las emisiones de carbono en los Alcances 1y 2 en un
20% hacia el afio 2025 por tonelada de carne comestible. Asimismo, estimaron alcanzar
para 2030 la carbono neutralidad relacionado con los GEI emitidos en el Alcance 1y 2,
realizando un plan de accién integral con objetivos anuales.

La compariia también lleva a cabo todos los periodos la medicién de huella hidrica y
paralelamente realiza gestion de residuos en las etapas de processing y farming.
Especificamente en la etapa processing, desde 2016 la sociedad implementa la iniciativa
de "Zero Waste to Landfill” con el objetivo de reducir, reciclar y reutilizar los desechos. La
meta en relacién a esta propuesta fue alcanzada en 2020, por lo que se decidié
reformular hasta 2024 ampliando el alcance de la iniciativa hacia proveedores y nuevos
materiales que cumplan las condiciones de reciclaje.

El Plan de Conservacion del Medio Ambiente de la entidad en las regiones X, Xl y Xl
incorpora medidas para preservar la biodiversidad en las zonas de produccion,
monitoreando variables ambientales, asi como la contabilizacion de los niveles de
fitoplancton que ayudan al proceso de generacion de oxigeno en el aguay estableciendo
medidas para prevenir el escape de peces. Al respecto, la entidad no ha presentado
escapes desde el afio 2013.

Multi X también cuenta con una Politica de Alimento Sustentable para contribuir de
manera simultanea con la reduccién de emisiones de CO,, donde el 100% de la soya
utilizada como alimento tiene certificacion RTRS y/o Proterra, es decir que la soya no
provenga de areas deforestadas.

De la mano con lo anterior, Multi X se convirtié en la primera salmonera en Chile en utilizar
alimento de harina de insecto como una nueva alternativa de alimentacion sustentable,
diversificando asi la proteina utilizada para el cultivo de salmones.

En relacion al proceso de produccion de salmones, la sociedad busca disminuir el uso de
antibidticos, estableciendo como obijetivo reducirlos en un 60% al 2025. Ademas, Multi

z

Xlanzo "Arka”, la primera linea Ultra Premium de salmén cultivado sin antibidticos.

Cabe destacar que las plantas de Multi X cuentan con certificaciones de calidad,
inocuidad y sustentabilidad, manteniendo en 2021 las certificaciones tradicionales ISO
9001, ISO 14.001 y OHSAS 18001 y para la planta de procesamiento las certificaciones
BRC, IFS, Global Gap y BAP. En relacion a esta Ultima, la sociedad fue pionera al obtener
la certificacion de sustentabilidad BAP (Best Aquaculture Practice) de Global Aquaculture
Alliance, reflejando el compromiso de la entidad en todas las etapas de la cadena de
valor.

— SOCIAL

Multi X considera como sus principales actores sociales a sus clientes, ciudadanos,
comunidades, colaboradores, proveedores, accionistas, entre otros. De esta manera, la
comparniia se ocupa de formar instancias de vinculacién que permita mantener relaciones
sostenibles entre las partes.

La empresa ha mantenido con sus trabajadores beneficios personales y profesionales,
relaciones con sindicatos, fomento de la participacion femenina y una Politica de
Diversidad e Inclusion. Respecto a las remuneraciones, Multi X superé en 2021 la meta
propuesta en este ambito (entregando salarios por sobre $500.000 a cada trabajador) y,
ademas, elimind la brecha salarial entre hombres y mujeres. Asimismo, la entidad cuenta
con un sistema de movilidad interna'y con el programa de capacitacion Forja.

Multi X prioriza la relacibn con proveedores nacionales, y mas aun con proveedores
locales de la zona sur austral del pais, prevaleciendo a pequefias y medianas empresas.
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Se destaca que cierta parte de sus proveedores criticos (insumos que tienen contacto
directo con el producto final) cuenta con certificacion GFSI (Global Food Safety Initiative).

La compafiia también implementa programas y proyectos de inversion social a favor de
los distintos actores sociales, enfatizando en fundaciones de adultos mayores, menores
de edad y personas en situacion de calle.

Al respecto, la compafila ha participado en la vinculacion entre trabajadores y
organizaciones sociales, sumado a la entrega de puntos de conexién a internet a
estudiantes escolares, el compromiso con comunidades indigenas, y el apoyo al arte, la
culturay el deporte.

Adicionalmente, mediante el pago de patentes acuicolas Multi X contribuye con el
desarrollo de la economia local donde opera.
— GOBIERNO COPORATIVO

La compafia es administrada por un Directorio conformado por siete integrantes
(incluyendo al Presidente y seis directores) los que son escogidos en la Junta Ordinaria
de Accionistas cada tres afios pudiendo ser reelegidos. Este Directorio sesiona
mensualmente, definiendo los lineamientos para el desarrollo del negocio de Multi X.
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POSICION FINANCIERA

SATISFACTORIA

RESULTADOS Y MARGENES:

Generacién operacional creciente en los uUltimos periodos gatillado
por el alza en el precio promedio de venta del salmdn

Multi X ha presentado ingresos y una generacion operacional que, en linea con la
caracteristica de la industria en la que participa, se han visto fuertemente influenciados
por los precios promedio de mercado del salmén Atlantico, ademas de otros factores tal
como los riesgos climéticos y fitosanitarios que impactan directamente el proceso
productivo.

Asi, los ingresos operacionales de Multi X, a diciembre de 2022, alcanzaron los US$643,1
millones, registrando una leve alza de 1,5% respecto al cierre de 2021 producto de un
mayor precio de venta observado en la industria tomando como referencia el indicador
Urner Barry. Dicho factor logré compensar el menor volumen vendido durante el
periodo, lo que guarda relacién con la menor cosecha obtenida durante el periodo que,
a nivel consolidado, presentd pesos promedio de cosecha por debajo del afio previo.

Lo anterior, contempla el incremento de los ingresos por venta de Salar (2,3%) y una caida
en la Trucha (-17,1%). El Coho por su parte ha presentado una baja en sus ventas en los
ultimos periodos, registrando a fines de 2022 ventas nulas debido a que la compairiia ya
no produce esta especie en linea con la estrategia de enfocar el cultivo en el salmén
Atlantico.

Por su parte, durante el mismo periodo, los costos y gastos operacionales se
incrementaron en un 1,1% anual situdndose en los US$ 531,0 millones, asociado
principalmente al costo ex farm tras los mayores costos del combustible y el alimento para
peces, siendo ambas materias primas relevantes para la etapa de cultivo del salmén.

Con todo, la generacion de Ebitda ajustado (excluye efectos del fair value) fue
equivalente a US$ 117,6 millones, registrando un alza de 3,2% respecto a diciembre de
2021. Ello, tras evidenciar un aumento de los ingresos por sobre el de los costos, cuyos
fundamentos de variacidn se expusieron anteriormente.

A marzo de 2023, los ingresos consolidados registraron un incremento anual de 50,7%
alcanzando los US$ 205,2 millones, debido principalmente al aumento del volumen
cosechado, impulsado también por el mayor precio de venta alcanzado por la entidad, a
pesar de que el precio de mercado haya disminuido.

A igual periodo, la generacion de Ebitda ajustado alcanz6 los US$ 32,5 millones,
superando a marzo de 2022 en 16,3%. Ello, asociado con lo expuesto anteriormente
concerniente a los ingresos, y contrarrestado por el incremento de los costos por sobre
el de los ingresos, relacionado principalmente con los costos ex farm en cuanto al alza en
los precios de los alimentos para peces y al impacto que han tenido las presiones
inflacionarias en los principales insumos utilizados en dicha etapa productiva.

Con todo, el margen Ebitda ajustado de Multi X a fines de 2022 alcanzé un 18,3% y a
marzo 2023 un 15,8%, alineado con su actual categoria de riesgo.

La entidad registré al cierre de 2022 un flujo de caja neto operacional ajustado de
intereses (FCNOA) deficitario, asociado con el aumento de los gastos operacionales en
los centros abiertos en agua mar, tras el crecimiento del volumen de cosecha proyectado
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para los siguientes periodos. Al primer trimestre de 2023, la sociedad exhibié un FCNOA
FINANCIERA equivalente a US$ 26,3 millones registrando un incremento relevante respecto al mismo
Cifras en millones de US$ a marzo de 2023 trimestre del periodo anterior (US$ 11,9 millones) explicado por las mayores
120 recaudaciones en linea con el aumento del volumen comercializado, neutralizado en
parte por los mayores gastos que implica el incremento de la biomasa en los centros
100 abiertos.

80 Lo anterior, resultdé en una capacidad de pago (medida a través del indicador FCNOA
sobre deuda financiera) de 45,1% a marzo 2023, presionado levemente por el mayor

60 stock de pasivos financieros.

Feller Rate continuard monitoreando los resultados de la entidad en base a la evolucién
de los precios promedio de venta, el desarrollo de canales alternativos que se ha

PO == . observado en el Ultimo tiempo y el nivel de volumen cosechado en linea con su plan de
inversiones.

40

Hasta1 Entre 1y 2Entre 2y 3Entre 3y 4 Méasde 4

afio  afios  afos  afios  afios ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS:

Indicadores crediticios alineados con su categoria de riesgo,
sustentados en la mayor generacién de Ebitda de los Ultimos periodos

En los ultimos afios, la compafiia habia registrado una constante disminucion en el nivel
de deuda financiera, pasando desde los US$ 188 millones en 2015 hasta los US$ 89,2
millones en 2018. Posteriormente, se evidencid un crecimiento de la deuda, donde en
2019 se accedi6 a US$ 40,0 millones de préstamos de anticipo exportadores (PAE).
Luego, en 2020, Multi X giré US$ 150 millones de préstamos de largo plazo y US$ 50
millones de la linea de crédito comprometida.

Al respecto, parte de los fondos recaudados fueron utilizados para el refinanciamiento
de préstamos bancarios (US$76 millones) y para el pago parcial del financiamiento a
exportadores (US$20 millones), mientras que el saldo restante fue utilizado para hacer
frente a las presiones generadas a raiz del avance de la pandemia y para solventar parte
del plan de inversiones.

En linea con los mejores resultados presentados en 2021, la sociedad disminuyé sus
niveles de deuda amortizando los créditos adeudados, cerrando el afio 2021 con una
deuda por US$ 166,3 millones.

En 2022, Multi X gir6 su linea de crédito por US$ 44,2 millones para financiar capital de
trabajo, y ademas incorporé el tramo D del crédito sindicado, registrando un 37,4% de
alza con respecto a diciembre de 2021 hasta alcanzar obligaciones financieras por US$
228,5 millones.

Por su parte, al cierre del primer trimestre de 2023, a pesar de la amortizacion que realizé
la compafiia del crédito sindicado, la deuda financiera creci6é un 2,15% en comparacion
adiciembre de 2022, lo cual se explica por las mayores necesidades de capital de trabajo.
Esta se encontraba compuesta Unicamente por obligaciones bancarias, mientras que su
perfil de amortizaciones se encontraba estructurado en una parte relevante en el corto
plazo (53,4%).

Con todo lo expuesto anteriormente, el leverage financiero pasé desde las 0,3 veces al
cierre de 2019, hasta mantenerse en las 0,6 veces a fines de 2022 y marzo de 2023.

En cuanto a los indicadores de cobertura, durante los primeros tres meses de 2023, el
ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado alcanzdé la 1,1 vez (1,3 veces al cierre
de 2022) y la cobertura de gastos financieros fue de 9,8 veces (12,3 veces a 2022).
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LIQUIDEZ: SATISFACTORIA

Al primer trimestre de 2023, la entidad poseia una liquidez calificada como “Satisfactoria”.
Ello, en atencidn a un nivel de caja y equivalentes por US$ 93,1 millones, una capacidad
de generacion de fondos de la operacion anualizado de US$ 105,2 millones y
vencimientos de deuda financiera en el corto plazo por US$ 108,7 millones, de los cuales
una parte relevante tiene caracter de revolving.

Ademas, incorpora la presencia de una linea de crédito comprometida ligada al crédito
sindicado por un monto de US$ 100 millones vigente por 7 afios.

Adicionalmente, la calificacion considera para 2023 un Capex de mantencion de US$ 30
millones y un Capex de expansion de US$ 5 millones. Ello, seria financiado con un
adecuado mix de endeudamiento financiero y generacion propia.

La sociedad distribuye dividendos anualmente a sus accionistas por, al menos, el 30% de
las utilidades liquidas del periodo anterior.

CLASIFICACION DE TITULOS ACCIONARIOS:

La clasificaciéon de las acciones de la comparfiia en “Primera Clase Nivel 2" refleja la
combinacion entre su posicion de solvencia y factores como la liquidez de los titulos,
aspectos de gobiernos corporativos, de transparenciay de disponibilidad de informacion
del emisor.

El grupo controlador de la compafiia mantiene un 68,22% de la propiedad,
traduciéndose en un nivel medio de free float.

La entidad mantiene una capitalizacién bursatil de categoria media (US$361 millones),
con una presencia ajustada de un 52,22% y una rotacién de un 13,39%.

El Directorio de la compafia estd conformado por 7 miembros, entre ellos 3
independientes. De conformidad con el articulo 50 bis de la Ley N° 18.046 y la circular N°
1.526 de la Superintendencia de Valores y Seguros, la empresa cuenta con un Comité de
Directores.

Respecto de la disponibilidad de informacién, la compafiia posee una area de Relacion
con inversionistas y publica en su pagina Web informacién para sus accionistas, tales
como memorias anuales, estados financieros y presentaciones de resultados.
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Solvencia BBB+ BBB+ A- A-
Perspectivas Estables Estables Estables Estables
Acciones 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2 12 Clase Nivel 2

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

Cifras en miles de ddlares

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 22 Mar. 23
Ingresos Operacionales 408.452 508.761 537.247 568.402 476.028 633.595 643.092 136.159 205.197
Ebitda () 103.751 144.976 128.404 83.200 -54.392 131.163 135.416 26.203 9.680
Ebitda Ajustado @ 74439 140.267 116.538 83.544 -38.747 95.607 117.579 27.924 32.482
Resultado Operacional 86.905 127.518 109.818 63.494 -76.388 108.444 112.053 20.556 3435
Ingresos Financieros 361 1.343 3.908 3.190 2.362 847 4.295 38 1.385
Gastos Financieros -5.084 -4.015 -4.622 4572 -6.728 7791 -9.577 -1.830 -4.735
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 51.906 88.227 81.39%4 43.425 -74.148 65.989 65.412 12.089 -2.682
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 67.245 79.701 62.386 35.666 -47.881 104.615 -18.007 9.022 21.261
(FF'“CJ";IS?;SE‘“"" de la Operacion Ajustado 71624 82,541 64.817 38835 41687 107057 14577 11,861 26.291
Egg‘aodc;ibre SO RS SO L 67.245 79.701 62.386 35,666 -47.881 104,615 -18.007 9.022 21.261
Inversiones en Activos Fijos Netas -17.037 -18.813 -40.002 -48.302 -31.982 -28.021 -53.586 -11.102 -13.407
Inversiones en Acciones 24402 -417
Flujo de Caja Libre Operacional 50.208 60.888 22.384 11.766 -80.280 76.594 -71.593 -2.080 7.854
Dividendos Pagados -2 -12.220 -46.958 -67.070 -13.688 -250.435
Flujo de Caja Disponible 50.206 48.668 -24.574 -55.304 -93.968 76.594 -322.028 -2.080 7.854
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros Movimientos de Inversiones
Flujo de Caja Antes de Financiamiento 50.206 48.668 -24.574 -55.304 -93.968 76.594 -322.028 -2.080 7.854
Variacion de Capital Patrimonial
Variacion de Deudas Financieras -34.077 -38.774 -12.000 28.000 84.000 -36.000 59.000 -8.000 6.800
Otros Movimientos de Financiamiento -165 -10 -225 -1.147 16 229 418 2 -71
Financiamiento con Empresas Relacionadas -24.963 9.130 -4.246 298.099 -900
Flujo de Caja Neto del Ejercicio 15.964 9.884 -36.799 -53.414 -822 36.577 35489 -10.978 14.583
Caja Inicial 71.630 87.5%4 97478 60.679 7.265 6.443 43.020 43.020 78.509
Caja Final 87.594 97.478 60.679 7.265 6.443 43.020 78.509 32.042 93.092
Caja y Equivalentes 87.594 97.478 60.679 7.265 6.443 43.020 78.509 32.042 93.092
Cuentas por Cobrar Clientes 53.470 54.909 69.597 73.226 65.074 80.001 94 467 69.537 97.367
Inventario 33.874 32.819 34.499 54.825 67.618 74.744 117.941 74.700 123.759
Deuda Financiera 4 139.981 101.072 89.176 117.195 203.133 166.349 228,510 157.047 233.416
Activos Totales 550.767 571.520 641.455 666.616 644.407 712.364 923.764 730.486 971.336
Pasivos Totales 285.583 245.925 261.722 303.905 355.844 368.882 520.117 374915 563.032
Patrimonio + Interés Minoritario 265.184 325.595 379.733 362.711 288.563 343.482 403.647 355.571 408.304

(1) Ebitda: Resultado Operacional + depreciacion y amortizacion del ejercicio.
(2)  Excluye los efectos del fair value.

(3)  Ajustado por intereses netos

(4)  Incorpora pasivos por arrendamiento, IFRS 16
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2016 2017 2018
Margen Bruto 24,8% 28,8% 24,3%
Margen Operacional 21,3% 251% 20,4%
Margen Ebitda () 254% 28,5% 23,9%
Margen Ebitda Ajustado @ 18,2% 27,6% 21,7%
Rentabilidad Patrimonial 19,6% 27,1% 21,4%
Costo/ Ventas @ 752% 71,2% 75,71%
GAV/ Ventas 3,5% 3,7% 3,9%
Dias de Cobro 47,1 38,9 46,6
Dias de Pago 124,8 83,7 78,7
Dias de Inventario 39,7 32,6 30,5
Endeudamiento Total 11 08 0,7
Endeudamiento Financiero @) 05 0,3 0,2
Endeudamiento Financiero Neto 02 0,0 0,1
Deuda Financiera @ / Ebitda ( 1,3 0,7 0,7
Deuda Financiera @ / Ebitda Ajustado @ 19 0,7 0,8
Deuda Financiera Neta @ / Ebitda () 05 0,0 0,2
Deuda Financiera Neta @ / Ebitda Aj. 2) 0,7 0,0 0,2
Ebitda / Gastos Financieros 204 36,1 278
Ebitda Ajustado / Gastos Financieros 14,6 349 252
FCNOA / Deuda Financiera @ (%) 51,2% 81,7% 72,1%
FCNOA / Deuda Financiera Neta ) (%) 136,7% 2296,6% 227,5%

Liquidez Corriente (vc) 2,2 31
(1) Ebitda: Resultado Operacional + depreciacién y amortizacion del ejercicio.

(2)  Excluye los efectos del fair value.
(3)  Incorpora pasivos por arrendamiento, IFRS 16

*Indicadores anualizados donde corresponda.

3,1

2019

15,8%
11,2%
14,6%
14,7%
12,0%

84,2%
4.6%
464
795
412

08
0,3
0,3

1,4
14
13
1,3
18,2
18,3
33,1%
35,3%
2,3

2020

-11,0%
-16,0%
-11,4%

-8,1%
-25,7%

111,0%
5,0%
49,2
65,7
46,1

1,2
0,7
0,7

3,7
5,2
-3,6
5,1
8,1
5,8
-20,5%
-21,2%
24

2021 2022 Mar. 22 Mar. 23
214% 22,2% 20,0% 5,8%
171% 17.4% 15,1% 17%
20,7% 21,1% 19.2% 4,7%
15,1% 18,3% 20,5% 15,8%
19.2% 16,2% 24,2% 12.4%
78,6% 77,8% 80,0% 94,2%
4,3% 4,8% 4,9% 4%
455 52,9 394 492
88,2 98,8 1029 13,1
54,0 84,9 56,9 76,2
1,1 13 11 14
05 06 04 06
04 04 04 03
13 17 10 2,0
17 19 12 19
0,9 11 08 12
13 13 10 1,1
16,8 14,1 21,1 95
12,3 12,3 17,1 98
64,8% 6.4% 73.2% -01%
87,4% -9,7% 92,0% -0,1%
25 21 24 18

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

ACCIONES

Presencia ajustada (1)

Free Float (1)

Rotacion (1)

Politica de dividendos efectiva
Directores Independientes

(1) A mayo de 2023.
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52,22%

31,78%

13,39%
75%

3 independientes de un total de 7
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NOMENCLATURA DE CLASIFICACION

CLASIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

= Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no
se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= 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.

= Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de
intereses y el capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de
intereses y capital.

= Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses.

= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, 0 requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido y ademas no existen
garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA 'y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

= Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

= Nivel4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para clasificar
en los niveles N-1, N-2 o N-3.

= Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacidn representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacién, y ademas no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Los titulos con clasificacion desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversién”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversion” o “grado
especulativo”.

ACCIONES

= Primera Clase Nivel 1: Titulos con la mejor combinacién de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 2: Titulos con una muy buena combinacion de solvencia y ofros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 3: Titulos con una buena combinacién de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios con una razonable combinacion de solvencia, y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Segunda Clase (o Nivel 5): Titulos accionarios con una inadecuada combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.
= Sin Informacion Suficiente: Titulos accionarios cuyo emisor no presenta informacion representativa y valida para realizar un adecuado analisis.
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DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

= Sdlida: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

= Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

= Intermedia: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

= Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones economicas, de mercado u operativas.

= Débil: La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CLASIFICACION FINAL

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar.

POSICION FINANCIERA OTROS FACTORES
: RELACION
SOLDA | SATISFACTORIA | INTERMEDIA | | AJUSTADA DEBIL = EAL
BBB+ / BBB SOPORTE DEL
FUERTE AAATAA:  AAHIAAJAA- AF/AIA- .
BBB- PERFIL CREDITICIO ol
»
- g INDIVIDUAL
8 BBB+ / BBB SOPORTE DEL
S SATISFACTORIO  Ans/MA/AA  MA/A®IA  AIA/BBB:  geol ol BB-/B+ CONTROLADOR
(0]
w
= ADECUADO A+IA araeeee  PP5HIB0 pagipei/B BB-/BH/B OTROS
o
[T
€ VULNERABLE . . BBB-/BB+  BB/BB-/B+  B+/B/B-
o

AJUSTE

DEBIL - - - B+/B/B- B- CLASIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

EQUIPO DE ANALISIS:
= Thyare Garin - Analista Principal

= Esteban Sanchez - Analista Secundario
= Nicolas Martorell - Director Senior

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningtin caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor,
sino que se basa en informacion pdblica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la
verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.
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