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Humphreys
Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria

Acciones Primera Clase Nivel 4

Tendencia Estable

Solvencia A

Tendencia Desfavorable®

Otros Instrumentos No hay

EEFF base 31 diciembre 2013
Estado de Resultados Consolidado IFRS
Ms$ de cada aio 2009 2010 2011 2012 2013
Ingreso de actividades ordinarias 44.583.908 48.229.769 47.514.726 43.740.050 40.786.776
Costo de ventas -33.594.566 -37.507.227 -38.923.392 -37.489.231 -37.515.181
Otros ingresos (gastos) por funcion -743.888 -746.212 -705.792 -939.112 -708.388
Gastos de administracién -1.772.231 -1.813.895 -1.836.495 -2.148.105 -1.942.023
Resultado operacional 8.473.223 8.162.435 6.049.047 3.163.602 621.184
Gastos financieros -448.938 -404.150 -374.445 -315.519 -388.546
Resultado del ejercicio 7.303.978 6.621.341 4.762.415 2.413.906 227.114
EBITDA 10.831.339 10.594.832 8.474.046 5.725.955 3.375.107
Balance General Consolidado IFRS
M$ de cada aio Dic-2009 Dic-2010 Dic-2011 Dic-2012 Dic-2013
Activos corrientes totales 21.071.445 22.273.859 19.318.715 20.310.849 19.536.982
Activos no corrientes totales 33.292.483 32.911.956 33.113.822 38.816.898 43.481.378
Total activos 54.363.928 55.185.815 52.432.537 59.127.747 63.018.360
Pasivos corrientes totales 8.426.409 8.836.219 8.201.624 13.230.291 14.517.735
Pasivos no corrientes totales 9.023.700 8.834.703 8.201.049 10.993.860 13.743.779
Total pasivos 17.450.109 17.670.922 16.402.673 24.224.151 28.261.514
Patrimonio total 36.913.258 37.514.893 36.029.864 34.903.596 34.756.846
Total patrimonio y pasivos 54.363.367 55.185.815 52.432.537 59.127.747 63.018.360
Deuda financiera 5.724.500 5.123.100 4.924.835 10.105.819 14.036.773

! Tendencia anterior: Estable.
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Fundamento de la clasificacion

Envases del Pacifico S.A. (Edelpa) participa en la industria de envases flexibles, proveyendo soluciones de
packaging a las principales compafiias multinacionales de consumo masivo de Chile y Latinoamérica. Durante
2013 tuvo un volumen de ventas cercano a las 12.347 toneladas y una participacion estimada en alrededor de

un 25% del mercado local de envases flexibles.

Durante 2013 la empresa genero ingresos anuales por alrededor de US$ 78 millones y un EBITDA cercano a los
US$ 6,4 millones. Sus pasivos financieros al 31 de diciembre ascendian a US$ 27 millones.

El cambio de tendencia de la solvencia de Edelpa desde Estable a Desfavorable se explica por el deterioro
paulatino de sus niveles de rentabilidad, afectando su indicador de DF/Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP)?, el
gue asciende a 1,8 veces a diciembre de 2013 (considerando RAA promedio de los ultimos cinco afios), el que
en el 2011 no superaba 0,6 veces. En tanto el ratio DF/Ebitda ha oscilado entre 0,4 (2008) y 4,1 veces (2013)°.

Entre las principales fortalezas de Edelpa que la clasificacién reconoce destacan el posicionamiento de mercado
que presenta la sociedad dentro de su segmento objetivo (negocio de envases flexibles), tanto en Chile como en
Latinoamérica, y una cartera de clientes conformada, principalmente, por empresas de reconocido prestigio y
solvencia que, mediante la prestacidon de un servicio competitivo y de calidad, entregan al emisor adecuadas

perspectivas de crecimiento.

Complementariamente, la clasificacion de riesgo se ve favorecida por las inversiones en tecnologia que ha
realizado la administracion —-orientadas a mejorar la calidad y el cuidado del medioambiente- con el objetivo de
mejorar sus niveles de eficiencia. También se consideran positivamente los afios de experiencia que posee en la
industria y la existencia de una oferta de productos que se adapta a las necesidades de sus clientes, con

potencial de crecimiento, especialmente, en el segmento de alimentos.

Desde otra perspectiva, dentro de los elementos que restringen la clasificacion se considera el nivel de
competencia al interior de la industria, que ha presionado a una baja en los margenes y rentabilidad consolidada

del negocio.

Adicionalmente, la categoria asignada incorpora la exposicion de las exportaciones de Edelpa, tanto por la
volatilidad del tipo de cambio como por el hecho de orientarse a paises cuya clasificacion de riesgo es inferior a
la de Chile. También se considera como riesgo la concentraciéon por cliente que presentan las ventas de la
compaiiia y las posibles implicancias en los resultados de la eventual pérdida de un grupo reducido de contratos.
Otros factores considerados son los posibles cambios en la regulacién ambiental, el riesgo de obsolescencia

tecnoldgica y la exposicion a la variabilidad de los precios de los insumos.

2 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.

3 Se reconoce que parte de la deuda financiera corresponde al terreno adquirido para la construccién de una nueva planta, que
finalmente no se realizara; si se descuenta esa deuda el indicador asciende a 3,2 veces.
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Para la clasificacién de acciones en "Primera Clase Nivel 4”, se ha apreciado una reducida liquidez de los titulos
accionarios emitidos por la sociedad, lo que se manifiesta por el nivel de la presencia bursatil mensual, la que se

sitia en promedio en 5,4% (Ultimos doce meses).

La tendencia de clasificacion de las acciones se califica Estable*, considerando que en el mediano plazo no se

evidencian elementos que pudieren hacer variar su nivel actual de presencia bursatil.

La empresa tenia en proyecto la construccidn de una nueva planta, con un costo estimado de US$ 30 millones,
de los cuales se alcanzaron a invertir alrededor de US$ 9,6 millones y se adquirié el terreno mediante /easing.
Sin embargo, y debido a un aumento en la capacidad productiva de la planta principal de Camino a Melipilla (por
incorporacion de nuevas maquinas con mayor productividad), sumado a una refocalizacién en la expansion de
los mercados de exportaciones, se redefinio la ejecucion del proyecto original para evaluar la conveniencia de

arrendar o de vender el inmueble a mediano plazo.

La clasificacién de solvencia podria mejorar en el mediano plazo si se estabiliza la rentabilidad de los activos en
niveles superiores a los actuales y si se observa un crecimiento importante en la capacidad para generar flujos

de caja.

Para mantener la clasificacion de solvencia en la categoria actual es necesario que se conserven aquellos
factores que la sustentan y logre revertir la caida sostenida de los indicadores de rentabilidad. Para la
mantencion de la clasificacion de los titulos accionarios, en tanto, es necesaria que la capacidad de pago de la

compafiia no se deteriore significativamente.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

e Posicionamiento de mercado.

e Cartera de clientes conformada por las principales compafiias de productos de consumo masivo
del pais y Latinoamérica, de reconocido prestigio y solvencia.

Fortaleza complementaria

e Inversiones en tecnologia.

e 47 afios de experiencia.

Fortalezas de apoyo

e Oferta de productos que se adapta a las necesidades de sus clientes.

e Potencial de crecimiento de los envases flexibles en la industria alimentaria.

Riesgos considerados

e Competencia actual y potencial (fuerte impacto en margenes).

e Exposicidn de las exportaciones a la volatilidad del tipo de cambio y por paises de destino con
clasificaciéon de riesgo inferior a la local (atenuado por seguro de crédito y por posibilidad de
cobertura de monedas).

e Concentracion de las ventas por cliente (muy bajo riesgo de incobrabilidad, pero de fuerte
impacto).

e Cambios en la regulacién ambiental (bajo riesgo).

e Riesgo de obsolescencia tecnoldgica (bajo riesgo).

e Variabilidad de costo de los insumos (riesgo coyuntural por el desfase para pasar a precio).

4 Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacidon no presente variaciones a
futuro.
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Hechos recientes
Enero-diciembre 2013

Durante 2013, Edelpa alcanzo ingresos de actividades ordinarias por $ 40.787 millones, lo que representa una
disminucién del 6,8% con respecto a 2012, explicado por una diminucion en el precio promedio de venta,
contrarrestado en parte por un efecto neto positivo de las ventas fisicas. Por su parte, los costos de ventas del
periodo fueron de $ 37.515 millones, implicando un crecimiento del 0,1% respecto de 2012, explicado
fundamentalmente por los efectos por Unica vez originados en la negociacién colectiva, cancelacion de
indemnizaciones producto del plan de restructuracién de costos de la compafiia, mayores costos de

mantenimiento y mejoras de equipos y maquinas.

Como consecuencia de lo anterior, el margen de explotacion del periodo alcanzé a $ 3.272 millones,
contrayéndose con ello en 47,7%. Los gastos de administracion alcanzaron $ 1.942 millones, mientras que los
otros gastos por funcién® llegaron a $ 708 millones. Con todo, el resultado operacional del periodo fue de $ 621

millones, implicando una disminucién de 80,4% en relacién al afio anterior.

La utilidad del ejercicio alcanzé los $ 227 millones, en tanto el EBITDA llegd a $ 3.375 millones, ocasionando
una caida de 90,6% y 41,1% en relacién al afo anterior, respectivamente. En este sentido, cabe mencionar que
la companfia se encuentra en un proceso de reestructuracidn y reduccion de costos fijos, en marcha desde enero
del afio 2013, con el objetivo de retomar los niveles de productividad, eficiencia y resultados pasados.

Eventos recientes

Durante el primer trimestre del afio 2013, se llevo a cabo el proceso de negociacidén colectiva, el cual termind

satisfactoriamente durante el mes de abril. El nuevo convenio colectivo tiene una duracién de tres anos.

En sesidn ordinaria de directorio del 30 de julio de 2013, se acordd la creacion de la filial “Envases del Pacifico
Internacional S.A.” que tiene por objeto la realizacion de inversiones en el extranjero. De acuerdo a lo
informado por la administracion, esta compania sera el principal accionista de una nueva sociedad que se
constituird en México para desarrollar un centro logistico (bodegaje) en ese pais, teniendo por propdsito el
abastecimiento regular de este importante mercado para Edelpa. La inversion inicial estimada para desarrollar
esta operacion es de US$ 150 mil, a materializarse durante el primer semestre del presente afio.

Definiciéon de categorias de riesgo Bl

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.

> Netos de “Otros ingresos, por funcidn”.
5Si bien la definicién esta referida a la capacidad de pago de titulos de deuda, también se hace extensible a empresas.

E del Pacifico S.A.
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Primera Clase Nivel 4

Corresponde a aquellos titulos accionarios que presentan una razonable combinacidn de solvencia y estabilidad
en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

__Oportunidades y fortalezas |}

Posicionamiento de mercado: Edelpa mantiene una posicién de liderazgo dentro de la industria de envases
flexibles en Chile, con una participacién de mercado estimada del 25% en 2013 en términos de ventas fisicas,
siendo ademas un actor relevante como exportador de envases flexibles en Latinoamérica (un 27% de sus
ventas es exportada y en la actualidad tiene presencia en México, Brasil, Costa Rica, Colombia, Nicaragua y
Argentina, entre otros). Lo anterior esta sustentado en su historia y en su fuerte inversiéon en tecnologia de
produccién y de medio ambiente, lo que ademas se complementa con alianzas y acuerdos de cooperacion

tecnoldgica que le permiten ampliar su mix de productos y su presencia en el mercado.

Cartera de clientes: La compaiiia cuenta en su cartera de clientes con empresas de reconocido prestigio,
solvencia y participacion de mercado en el sector consumo, situacion que disminuye los riesgos de
incobrabilidad y/o de reduccién de ingresos ante una eventual menor actividad por parte de su demanda
(algunos de sus clientes son: Unilever, Nestlé y Pepsico). Al lograr la fidelizacién de los clientes (con buen
servicio, en términos de calidad y oferta, y precios competitivos), el emisor se beneficia del crecimiento natural
de los sectores y empresas a las cuales atiende. En relacién a este uUltimo elemento, cabe destacar que, de
acuerdo a la ultima informacion disponible del mercado, en Chile el consumo per capita de envases flexibles
alcanza a US$ 8, mientras que en Estados Unidos dicho valor llega a US$ 50, lo que implica que existe un

potencial de expansién, asociado al crecimiento de sus clientes.

Experiencia, servicio y tecnologia: Edelpa ha tenido como estrategia la innovacidon tecnoldgica, con
inversiones por US$ 22 millones en el lapso 2006-2008, y el desarrollo de envases de grandes dimensiones para
la industria minera en 2010, lo que le ha permitido desarrollar respuestas rapidas y adaptadas a los
requerimientos de los clientes, con un mix de productos de calidad y con procesos productivos que buscan
minimizar el impacto al medio ambiente, todo lo cual se traduce en la creacién de un producto de valor
agregado elevado. A partir del afio 2012, la compaiiia inicid6 un plan de inversion orientado a ampliar la
capacidad productiva y mejorar los procesos de la planta en cada una de sus etapas. Por esta razon, durante el
afio 2013 puso en operacién una impresora de huecograbado de 10 cuerpos con laminaciéon en linea, una
maquina extrusora coating, una coextrusora de 3 capas y una impresora flexografica de 8 colores, las cuales
han significado una inversion de US$ 8,5 millones. Esta caracteristica es consecuencia de una empresa con 47
afnos en el mercado (30 con los actuales controladores) y que ha mostrado capacidad de adaptacién a los

cambios experimentados por la industria.

Potencial de crecimiento: La creciente popularidad de los envases flexibles es una tendencia que destaca en
la industria alimentaria, principal segmento demandante de los productos de Edelpa. En 2012 la produccion
mundial superd el billdn de unidades, lo cual representa el 59% del volumen del mercado de empaques. La gran

versatilidad del envase flexible, junto con su extenso uso en diversas categorias de alimentos, contribuyen a

Envases del Pacifico S.A. ml”



Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

este posicionamiento y potencial de crecimiento a futuro. De acuerdo a un informe de Markets and Markets se
estima que el mercado mundial de envases flexibles crecerd a una tasa compuesta anual del 5,1% entre 2013 y
2018, sumado al crecimiento que se espera de la industria de procesamiento de alimentos y bebidas en Brasil y
otros paises de América Latina reforzard esta tendencia, principalmente con ocasién de la Copa Mundial de
Futbol 2014 y los Juegos Olimpicos de 2016, ambos a desarrollarse en Brasil, actuando como un importante

impulsor de la industria turistica, y con ello, del consumo de alimentos envasados en la regién.

__Factoresderiesgo ||}

Competencia actual y potencial: La compaiiia enfrenta en gran parte del mercado nacional a un competidor
de similar tamafio y a la vez la industria ha visto incrementada su capacidad instalada, todo lo cual ha hecho
caer los margenes del negocio. La clasificacion no puede desconocer, ademas, a la competencia indirecta,
representada por el ingreso de productos importados ya envasados, especialmente en el sector alimenticio,
principal sector al que abastece la compafiia. Por otro lado, no se puede descartar la entrada de nuevos
operadores al mercado, tanto en el ambito local como latinoamericano, sin perjuicio de las barreras de entrada

existentes, tales como el know how acumulado por la empresa a lo largo de su historia.

Concentracion de clientes: Las ventas de la compaiia se concentran en clientes del sector alimenticio
(alrededor del 88% de las ventas fisicas). Aunque se reconoce que el consumo de alimentos como un todo
tiende a ser estable, la concentracidn de clientes torna vulnerable los ingresos de la empresa ante la pérdida de

uno o mas de ellos, en especial si son de los mas importantes.

Riesgo de las exportaciones: Las exportaciones representaron un 27% de las ventas totales de 2013,
concentradas principalmente en seis paises: México, Brasil, Costa Rica, Colombia, Nicaragua y Argentina, con un
91% de los envios de Edelpa en conjunto, lo que implica que la compania esta expuesta a las variaciones en el
valor del tipo de cambio (si bien presenta una cobertura natural entre lo que exporta e importa), a las
fluctuaciones adversas en las economias externas, asi como las politicas restrictivas y normativas que estos
paises pudieren aplicar en relaciéon con el comercio internacional, incluyendo los controles a las divisas. Es
importante tener en consideracidén que mientras Chile esta clasificado en Categoria Aa3 a escala global, México
en A3, Colombia y Costa Rica en Baa3, Brasil en Baa2, Nicaragua en B3 y Argentina en Caal’. Cabe mencionar
gue en el mes de mayo del 2012, la compafiia suscribié con Magallanes Seguros de Crédito una pdliza que cubre
el riesgo de crédito de las ventas realizadas a los clientes de exportacién.

Regulacién ambiental: Dados los tipos de productos comercializados por la compafiia, resulta de importancia
el control que ella lleve a cabo para cumplir con las normas ambientales exigidas por la autoridad. En este
sentido, la compafiia ha incorporado sistemas y procedimientos adecuados a los estandares actualmente
exigidos en Europa. Sin perjuicio de ello, esta expuesta a cambios regulatorios que tornen mas exigentes los

requerimientos en esta materia por parte de la autoridad, lo que podria implicar la inversidon de nuevos recursos

7 Puede haber diferencias entre los ratings de las distintas agencias internacionales, que no cambian en lo fundamental esta
situacién.
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para poder cumplirlas. Como atenuante se reconoce la fuerte inversion que ha realizado Edelpa en los ultimos

afios, por ejemplo, en la planta recuperadora de solventes.

Riesgo tecnolégico: Este sector esta expuesto a un riesgo tecnolégico moderado. La compafiia debe estar
atenta a los avances que se vayan produciendo en este sentido, ya sea, si son exigidos por el mercado en
general o por algunos clientes en particular. Como atenuante a este riesgo, se reconoce la estrecha relaciéon que
Edelpa mantiene con sus clientes y la capacidad que ha mostrado hasta la fecha para adaptarse a sus
necesidades. También, cabe mencionar que en los Ultimos afios ha realizado inversiones tendientes a mejorar la

tecnologia utilizada en los procesos que le permiten destacarse entre los actores de su industria.

Costo de los insumos: Los insumos utilizados por la empresa, necesarios para la fabricacion y venta de los
productos de la compaiiia, estan expuestos a variaciones en sus precios, lo que puede afectar la rentabilidad de
la empresa durante periodos econdmicos recesivos, ya que representan una parte importante de los costos
totales (alrededor del 70% del costo de venta).

__Antecedentes generales |}

Historia
La compaiiia se inicid en 1967 con el nombre de Envases Frugone. En 1984 fue adquirida por el grupo Said y

transformada en Envases del Pacifico S.A. abriéndose al mercado de valores en 1992.

En 1997 la sociedad adquirié Envases Italprint S.A., localizada en Vina del Mar y en el 2001 compré Prepac S.A.,
ubicada en Santiago. A estas incorporaciones se sumo la compra, en 2004, de un porcentaje de la propiedad de
Empresas Alvher en Argentina. También en 2004 se produjo la fusidon por absorcion de Edelpa sobre Envases
Italprint S.A.

En abril de 2008 Edelpa aporté su participacion accionaria en Envases EP S.A. y en Enflex S.A. a su filial
Envases del Pacifico Limitada, empresa que se transformdé en una sociedad andnima cerrada, cambiando de
nombre a Envases del Plata S.A. En mayo de 2008 esta filial vendié el 100% de la propiedad sobre las
inversiones mantenidas en Argentina, correspondiente al 95% de las tenencias accionarias mantenidas sobre
Envases EP S.A. y Enflex S.A.

Durante 2008 concluyd un plan de inversiones por US$ 22 millones, iniciado en 2006, con la puesta en marcha
de una planta recuperadora de solventes, una linea robotizada de produccién de cilindros para huecograbado y
la incorporacidn de otros equipos de alto desempefio. Durante el mismo afio inicié exportaciones a Brasil y a

Puerto Rico, a través de contratos de abastecimiento con compafiias multinacionales fabricantes de alimentos.

Durante 2012 se abrié una oficina técnico-comercial en Brasil, sumando a la fecha cuatro (México, Colombia y

Costa Rica).

Propiedad y administracion

La sociedad es controlada por Inversiones Cabildo S.A. e Inversiones del Pacifico S.A., con un 46,84% de la

propiedad, ambas controladas por la familia Said. Dicho grupo es un importante conglomerado empresarial
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chileno, con inversiones en los sectores salud (Cruz Blanca Salud), inmobiliario (Parque Arauco) y bebidas
(Embotelladora Andina), tanto en el pais como en el extranjero. También tiene participacion minoritaria en
BBVA Chile.

A continuacién se muestra la distribucion de la propiedad a marzo de 2014:

Nombre % de Propiedad
Inversiones Cabildo S.A. 34,80%
Moneda S.A. AFI para Pionero Fondo de Inversién 12,15%
Inversiones del Pacifico S.A. 12,04%
Inversiones Jardines del Bosque Limitada 9,01%
Chile Fondo de Inversién Small Cap 5,51%
Otros 26,49%

El directorio de la compafiia esta formado por siete miembros, identificados a continuacién:

Nombre Cargo
Carlos Jorge Renato Ramirez Fernandez Presidente
Susana Carey Claro Director
Fernando Franke Garcia Director
Salvador Said Somavia Director
Isabel Said Somavia Director
José Domingo Eluchans Urenda Director
Francisco Sdenz Rica Director

La administraciéon de la compafiia estd liderada por el sefior Horacio Cisternas Pérez, gerente general®, y
conformada por las siguientes gerencias y subgerencias:

Cargo Nombre
Gerente Comercial German Naranjo Maldini®
Director de Operaciones Antonio Nufiez Marinkovic
Gerente de Administracién, Finanzas y Logistica Eduardo Silva Aranguiz
Gerente de Planificacion y Gestion Jaime Valenzuela Pifia
Gerente de Mantencién e Ingenieria Rodolfo Arceredillo®®
Sub Gerente de Personas Cristian Pinto Mufioz!
Sub Gerente de Produccién Mario Soto Valenzuela?
Sub Gerente de Exportaciones Sergio Arratia Mella
Sub Gerente Técnico Claudio Gonzalez Vargas

8 Fecha de nombramiento: 1° de febrero de 2013.
° Fecha de nombramiento: 1° de enero de 2014.
10 Fecha de nombramiento: 14 de febrero de 2013.
1 Fecha de nombramiento: 10 de junio de 2013.
12 Fecha de nombramiento: 22 de abril de 2013.

E del Pacifico S.A.
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Sub Gerente de TPM Héctor Pérez Lisboa

Sub Gerente de Logistica Emilio Iligaray Aragon
Filiales

La empresa cuenta con tres filiales cuyo objeto es la administracién de las distintas inversiones de la compaiiia,

A continuacion se presenta el detalle de éstas a diciembre de 2013:

Porcentaje de la inversion

Identificacion filial Participacion sobre el activo total de la
Matriz
Envases del Plata S.A. 99,99% 34,7%
Envases Novoflex Ltda. 99,99% 3,6%
Envases del Pacifico Internacional S.A. 99,99% 0,0%

Descripcion del negocio y antecedentes de la industria

Edelpa participa en la industria de envases flexibles en Chile y Latinoamérica, con una planta de produccién en
Chile, oficinas técnico-comerciales en México, Brasil, Costa Rica y Colombia y una oficina en Puerto Montt. A
través de éstas, provee de soluciones de packaging a las principales companias de consumo masivo, locales y
multinacionales de la regién (las exportaciones equivalieron a un 27% de las ventas totales de la compafiia en
2013). El 87,6% de sus ventas fisicas corresponden a empresas del sector de alimentos, el 5,5% a empresas de
articulos de aseo y limpieza y el 1,8% a empresas del sector de articulos de higiene y cuidado personal. A

continuacion se presentan los principales clientes de la compafiia:

Clientes

Empresas multinacionales Empresas nacionales Exportaciones
Unilever Empresas Carozzi Unilever
Nestlé Watts Nestlé
Pepsico (Evercrisp) Salmones Multiexport Reckitt Benckiser
Arcor-Dos en Uno Cecinas San Jorge Lesaffre
Heinz Tres Montes Lucchetti Sancor
R
Clorox Vital
Marine Harvest Pesquera Camanchaca

AquaChile

Soprole

Cecinas Llanquihue
Tucapel

Nutripro

Colun

Cambiaso

Ballerina

Invertec
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El mercado de envases flexibles es uno de los mas dinamicos y diversos dentro de la categoria de empaques y
embalajes. Las principales ventajas de los envases flexibles comparados con empaques rigidos, son el menor
peso y, por lo tanto, mas bajos costos logisticos de transporte y almacenaje, a lo cual se suma su capacidad de

lograr alta calidad de impresion y ofrecer sistemas de apertura facil y segura al consumidor.

El mercado de envases flexibles esta correlacionado con la economia y con aspectos culturales y demograficos,
y, por lo tanto, exige a sus proveedores una alta capacidad de innovacion, eficiencia y velocidad de respuesta.
Asimismo, la globalizacién de los mercados obliga a conformar una red internacional capaz de atender a los
clientes en diferentes paises. Las peliculas de plastico representan casi el 75% de la demanda de material de
embalaje flexible, pues logran un alto desempefio en términos de barrera y elasticidad y su versatilidad deja
espacio a innovacién y expansion hacia nuevos mercados de consumo. En este sentido, los bioplasticos son un
nicho con alto potencial, asi como materiales que permitan reducir el tamafio de los envases y posibilitar su
reutilizacion. En el mercado local, existe ain demanda por envases plasticos con exigencias especificas que son

suplidos por el mercado externo, oportunidad que Edelpa ha ido captando gracias a su capacidad tecnoldgica.

En la industria de envases flexibles de Chile participan empresas que son en su mayoria locales y especializadas
en productos o segmentos de mercado. Las dos principales compafiias productoras son Edelpa y Alusa (filial de
Madeco) quienes poseen una participacién de alrededor de 25% cada una. Existen también importadores
directos y empresas de menor tamafo, como BO Packaging, HYC, Eroflex Serplas, Interpack, Italplast, Copak,

Empak y Montesa.

Dentro del mercado de alimentos, principales demandantes de los productos de Edelpa, una de las tendencias
destacadas de los Ultimos afios se relaciona con el avance hacia la percepcién del envase ya no sélo como un
elemento contenedor de alimentos, sino como un medio para conservarlos por mas tiempo. Han surgido en este
contexto envases fabricados con una pelicula plastica que controla la evaporacion del agua de los alimentos
frescos, retardando asi el proceso de descomposicion. Su desarrollo plantea importantes beneficios desde el
punto de vista del potencial exportador de la industria alimentaria chilena. Dentro de la variedad de envases
flexibles, que incluye peliculas de plastico, de aluminio y multicapas (combinacion de dos o varios materiales), el
desarrollo mas notable lo representa la bolsa vertical flexible, conocida en el mercado como stand-up pouch,
mas ligera y menos voluminosa. Inicialmente compuesto Unicamente de plastico (utilizado por la industria de los
productos de limpieza como recarga), el empaque tipo stand-up pouch se ofrece hoy en versién de aluminio
multicapas, una innovaciéon que ha contribuido a dar un nuevo impulso al mercado (la industria agroalimentaria
y de las bebidas la utilizan para las conservas, los platos preparados, la comida para mascotas y los jugos de
fruta, entre otros).

De acuerdo a un analisis publicado por ProChile en agosto de 2013, Chile destaca en la regién por ser uno de los
principales proveedores de envases flexibles. Esta ventaja ofrece oportunidades en Costa Rica, pais que aspira a
ser una potencia alimentaria en la regidn centroamericana, con una industria de alimentos compuesta por mas

de 1.300 empresas.

En Chile, el mercado de los envases sera impactado puntualmente por la entrada en vigencia de la Ley N©
20.606, sobre composicion nutricional de los alimentos y su publicidad, con la publicaciéon del decreto

correspondiente a su reglamento, el 17 de diciembre de 2013. De acuerdo con sus disposiciones, los envases
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deberan incluir un sello, siguiendo las especificaciones de disefio establecidas en el reglamento, en el cual se
advierta si son altos en grasas, en azlcares o en sodio. La norma establece distintos plazos para el

cumplimiento de esta norma, que van desde mediados de 2014 a mediados de 2015.

Lineas de productos

Las lineas de productos de la compafiia se dividen entre: estructuras, etiquetados, envases preformados y

especialidades.

Estructuras Etiquetados Envases preformados Especialidades
Monocapa Full body Bolsas contenedoras Cold seal a registro
Sobre empaque
Bilaminados (o bicapas) termoretraible Pouches planos 4 sellos Sobreimpresion por reverso
Pouches pillow pack (con o Films de alta barrera y
Bilaminado + recubrimiento Wrap-around sin fuelle) resistencia
Trilaminado Tapas Stand up puches Easy open
Tetralaminado Pouches con zipper Fancy Cut
Pouches con boquilla
dosificadora Precorte laser

Activos productivos

La sociedad es propietaria de un inmueble ubicado en Maipu, donde funcionan la planta (con capacidad de 17
mil toneladas anuales) y sus oficinas, que tiene 38.800 m2 de terreno, de los cuales 25.300 m2 estan
construidos. Cuenta, ademas, con unidades estratégicas de negocios en Puerto Montt (Chile), México, Colombia,

Costa Rica y Brasil, que realizan actividades comerciales y de asistencia técnica.

Alianzas

La empresa cuenta con diversos acuerdos vigentes, asociados a su estrategia de innovacion tecnoldgica y de

incorporacién de nuevos productos.

e Desde 1998 mantiene una alianza con Cryovac Sealed Air Corporation, lider mundial en envasado al vacio
y productor de films especializados bajo tecnologia de coextrusidon para proteger productos sensibles. Esto
le permite a Edelpa producir films impresos para envasado con atmésfera controlada y al vacio, utilizando
como material base de sus laminaciones film coextruido de siete capas, de alta barrera al oxigeno. Estos

envases son utilizados principalmente para el envasado de cecinas y salmones.

e En 2003 establecié una alianza comercial con Alcan Flexibles (ex VAW) para producir, bajo su licencia,
etiquetas, cintas y tapas de envases termoformados para las industrias lactea y farmacéutica.

e En 2007 suscribido un contrato de cooperacién tecnoldgica y licencia exclusiva para Sudamérica con la
empresa japonesa de envases flexibles Hosokawa. A partir de esto, en el 2008 lanz6 al mercado envases
con un nuevo sistema de corte facil (Fancy Cut).

e El 2011 desarrolla, en alianza estratégica con la multinacional DuPont, un nuevo envase para pescado
congelado que ha permitido a empresas acuicolas reducir las pérdidas de vacio por sello contaminado en
mas de un 70%.
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Inversiones

Durante los dos ultimos afos, la empresa realizé inversiones por US$ 8,5 millones para la incorporacion,
durante 2013, de dos impresoras —una de huecograbado y otra de flexografia—, tecnologias de punto plano para
elaboracién de fotopolimeros y un equipo para fabricacion de Polietileno, ademas de la adquisicion de una

laminadora que entrara en operaciones durante el segundo semestre de 2014.

Desde 2012 la compafiia esta trabajando en la implementacion de la metodologia TPM (Total Performance
Management), proyecto estratégico que tuvo su inicio oficial en octubre de 2013, con la inauguracion de las
primeras cinco lineas. Esta metodologia permite mantener la efectividad total de los sistemas productivos por
medio de la eliminacién de sus pérdidas. Una de sus principales caracteristicas es que esto es impulsado con un
enfoque de trabajo en equipo hacia la maquinaria especifica, con participacidon directa de los colaboradores,
quienes definen en conjunto estrategias preventivas, predictivas y proactivas. A partir de TPM es posible
establecer una cultura colectiva relacionada con la reduccion y eliminacion de las pérdidas en el proceso
productivo. Esta implementacidén es asesorada por IMC Internacional, consultora que tiene mas de 20 afios de
experiencia en TPM y ha asesorado a companias como Unilever Latinoamérica y Caribe (21 plantas), Nestlé
Brasil y México (14 plantas), Grupo Nacional de Chocolates (24 plantas) y Empresas Chilenas como Cristalerias
Chile y Envases CMF.

En el ambito de gestion de la informacion, la sociedad ha dado un gran paso con la adquisicion de un sistema
ERP de clase mundial, SAP R-3, el cual entré en operacién a finales de 2013. Este proyecto comprendié una

inversion total de US$ 2,4 millones.

__Analisis financiero® |}

A continuacion se presenta un andlisis de la evolucion financiera de Edelpa. La empresa utiliza estados
financieros mediante la norma contable IFRS desde 2009. Las cifras han sido corregidas a pesos del altimo
periodo para efectos de comparacion historica.

Evolucion ingresos, resultados y EBITDA

Los ingresos de la compafila presentaron un comportamiento creciente hasta 2007, produciéndose una
disminucién en el nivel de estos a partir de marzo de 2008, asociada a la desconsolidacién de las filiales en
Argentina. Esta disminucion continué durante 2009, producto de la contraccidon del mercado de ese afio, lo que
se revierte en 2010, cuando los voliumenes de venta fisica aumentaron un 8,4%. El 2011 los ingresos vuelven a
disminuir, por una contraccion en la demanda ocurrida el Ultimo trimestre del ejercicio 2011, provocado en gran
medida por la incertidumbre de la crisis financiera internacional, en tanto el 2012 la disminucién de los ingresos
se explica principalmente por la disminucién de las exportaciones. El 2013 se vi6 afectado por una baja en el
precio promedio de venta.

13 Los indicadores son generados a partir de informacién publica disponible en la Superintendencia de Valores y Seguros. La
metodologia de calculo de los indicadores se encuentra disponible en nuestra pagina web www.humphreys.cl.
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Evolucion Ingresos y EBITDA
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Al analizar la evolucién de los resultados de explotacién y operacionales de la compania se debe considerar que
hubo un aumento en los costos de las materias primas y de las primas de seguro post terremoto, lo que
también afectd al EBITDA. Debido a lo anterior, el margen EBITDA tuvo un retroceso hasta llegar a un 22% en
2010 (24% en 2009), pero que ha continuado a la baja en los Ultimos periodos debido a mayores costos de
materias primas incurridos, explicado fundamentalmente por un cambio en el mix de ventas, el cual
correspondid a productos de mayor valor agregado (2011), a problemas técnicos y productivos de la compaiiia
(2012) y a efectos asociados al plan de reestructuracion en curso que busca la disminucion de los costos fijos
(2013).

Evolucion de margenes
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Evolucion del endeudamiento financiero y la liquidez

El endeudamiento de la compafiia se ha mantenido relativamente bajo, medido como pasivo exigible sobre
patrimonio, variando entre valores de 0,3 veces y hasta las 0,8 veces. La deuda financiera de la empresa en
términos absolutos, en tanto, ha sido variable, incrementédndose progresivamente hasta mas de $ 16 mil

millones en 2007, para posteriormente retroceder y mostrar un aumento relevante a contar del 2012, llegando
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a diciembre de 2013 a $ 14 mil millones. En términos relativos, la deuda financiera sobre el EBITDA generado
también ha sido volatil, lo que en parte estd asociado a las variaciones experimentadas por el EBITDA
anteriormente descritas, aunque en los Ultimos afios ha crecido, debido al plan de inversiones que ha llevado a

cabo la compafiia.

Endeudamiento
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En la actualidad, la deuda financiera consolidada de Edelpa esta constituida por: i) crédito adquirido en 2009
con Corpbanca y que esta expresado en pesos, a una tasa anual nominal de 7%, sin garantias y con
vencimiento en 2015, cuyo objeto fue pagar obligaciones adquiridas por las filiales argentinas ($ 2,1 mil
millones); ii) créditos con Banco Santander expresados en unidades de fomento, con vencimiento a cinco afios
($ 761 millones); iii) crédito adquirido con Banco de Chile expresado en unidades de fomento, con vencimiento
a mas de cinco afios ($ 617 millones); iv) deudas de corto plazo con distintas entidades bancarias por $ 3,4 mil
millones; y v) deudas de la filial Novoflex Ltda. con el Banco de Chile por $ 7,1 mil millones. Al 31 de diciembre
de 2013 el saldo de estos compromisos alcanzaba a $ 14,0 mil millones, de los cuales $ 5,8 mil millones
correspondian a la porcion de corto plazo, con vencimiento dentro de un afio, sin embargo se estima que gran
parte de estos compromisos seran refinanciados. De acuerdo a lo senalado en los estados financieros a

diciembre de 2013, la empresa cuenta con lineas de crédito disponibles para hacer frente a sus operaciones.

Durante todo el horizonte analizado, la compania siempre ha presentado niveles de liquidez, medida como razoén

corriente, superiores a 1,3 veces, alcanzando en los Ultimos estados financieros un valor de 1,35 veces.
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Liquidez corriente
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Por otra parte, desde el 2002 los inventarios han tenido una rotacién!* constante, con un promedio de 4,5

veces, alcanzando niveles de 4,5 veces a diciembre de 2013.

Rotacion de inventarios
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Evolucion de la rentabilidad?®

La rentabilidad de la empresa, tanto operacional como neta, se vio afectada en el 2008 por el impacto de las

operaciones realizadas en Argentina en esa fecha. Al siguiente afio se evidencia una recuperacion, que se

revierte a partir del 2011, debido a las situaciones anteriormente explicadas.

4 Rotacién de inventarios: (Costo de ventas — Depreciacién y amortizacién) / Inventarios promedio.
15 Rentabilidad activos= utilidad del ejercicio / activos promedio (descontados los activos en ejecucién).
Rentabilidad operacional = resultado operacional / (activos corrientes, promedio + propiedades planta y equipo, promedio).

Rentabilidad patrimonio=utilidad del ejercicio / patrimonio total promedio.
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A continuacion se presenta el comportamiento de las acciones de la compafia en términos de presencia

promedio y rotacién anual del patrimonio. Ademas, se observa la evolucién de las razones precio-utilidad y

bolsa-libro. Es importante destacar que la presencia mensual de la accidn se ha mantenido en niveles inferiores

al 7% mensual desde marzo de 2012, alcanzando a enero de 2014 un promedio mensual de 5,4% (ultimos doce

meses).
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"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningln caso una recomendacion para comprar, vender o mantener
un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en
informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros 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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