HUMPHREYS

CLASIFICADORA DE RIESGO

Humphreys mantiene clasificacion de las lineas
de bonos de Blumar S.A. en “Categoria A-" con
tendencia “Estable”

Su modelo de negocios le

U Humphreys acordd mantener la clasificacion de riesgo de las lineas
permite disponer de una base

de bonos de Blumar S.A. (Blumar) en "Categoria A-" y de las acciones en
"Primera Clase Nivel 3", con tendencia "Estable”.

de ingresos mds estable que el
resto de la industria

La clasificacion de riesgo de las lineas de bonos de Blumar, en
“Categoria A-", se fundamenta en el modelo de negocio desarrollado por la
compafiia el cual, al operar simultdneamente en los segmentos acuicola y
pesquero, le permite disponer de una base de ingresos menos volatil (para
los estandares de la industria), caracteristica relevante para firmas que operan
en industrias procesadoras de activos bioldgicos con productos commodities,
Instrumentos clasificados: sujetas recurrentemente a shocks fitosanitarios, restricciones de captura y
volatilidad de precios finales. En este contexto, se puede observar que se ha
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e~ J 2 percibido una correlacion negativa en los resultados entre la industria
ipo de _ e oo , , .. .

pesquera y la acuicola; ademas, la produccion de harina de pescado, que
Lineas de A- genera ingresos en el area pesquera y que constituye un insumo al segmento
Bonos acuicola, permite atenuar parcialmente la variabilidad de los resultados finales
Acciones BLUMAR PCN3

de la empresa.

La clasificacion también considera el fuerte posicionamiento en el
segmento pesca (medido a través de las cuotas de pesca) y el crecimiento
esperado de la demanda mundial de salmén, sustentado en los beneficios
para la salud. Se han incluido, ademas las concesiones ubicadas en barrios de
mejor desempefio bio-sanitario y las ventajas que presenta Chile como pais
productor de salmones, con condiciones climaticas y geograficas que han
permitido posicionarlo como el segundo mayor productor de salmén a nivel
mundial.

En el caso del segmento pesca, mas alld de los cuestionamientos al
sector y las restricciones impuestas en el pasado a la pesca de jibia, se valora
la estabilidad normativa asociada a esta actividad, y que depende, en
definitiva, de la cantidad de biomasa disponible para su captura, la cual, a su
vez, estd supeditada tanto de factores bioldgicos, como a la asignacion de
cuotas por pais.

La clasificacion incorpora, ademas, la calidad y capacidad de apoyo de
los accionistas, los cuales cuentan con dilatada experiencia y una amplia
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cartera de negocios entre los que se cuentan los negocios retail, energético,

Ingresos, EBITDA y flujo . e .
inmobiliario y centros comerciales, entre otros.

operacional
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m— ngresos También restringe la clasificacién, la exposicion que tienen los
m— B TDA ingresos a la volatilidad del precio de venta de sus productos, principalmente

salmones y harina de pescado, variables que se encuentran fuera del control
de Blumar. Con todo, cabe volver a sefalar que, en el caso de la harina de
pescado, este producto se utiliza como el principal insumo en la producciéon
de alimento para salmones, razon por la cual la compaiiia presenta una suerte
de hedge natural, aunque parcial, entre ambos segmentos ante cambios en el
precio de este insumo.
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La clasificacion incorpora, ademas, la elevada concentracion de los
paises de destino de las exportaciones, particularmente en Estados Unidos.

Un aspecto que puede incidir en la rentabilidad de la empresa son las
posibles nuevas regulaciones al sector, en particular en términos sanitarios.
Sin embargo, se reconoce que los acuerdos alcanzados por la industria en el
area de salmones implican ya un avance al respecto, disminuyendo los costos
asociados de adaptacion a eventuales nuevos cambios legislativos. En cuanto
al segmento pesca, se incorpora la sujecion a las normativas tanto nacionales
como internacionales, que podrian, eventualmente, afectar la capacidad de
extraccion del recurso.

En términos contingentes, como parte del proceso de clasificacion, no
se puede ignorar los cuestionamientos al sector pesquero, en lo mas reciente
con el proyecto para una nueva ley de pesca. Al respecto, destaca el impacto
que podria tener sobre la sociedad el cambio en las licitaciones de cuotas de
pesca y su posible efecto sobre los impuestos. En contraposicion, reduce el
riesgo, la fase inicial en la que se encuentra el proyecto y el tiempo que podria
tomar su completa implementacion, considerando que para que la industria
pueda funcionar con nuevos participantes se requieren ciertos niveles de
capital de trabajo, infraestructura, permisos, entre otros elementos.
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Se ha considerado, ademas, la exposicion que tiene la compafiia a las
fluctuaciones de tipo de cambio, debido a que, a pesar de que su moneda
funcional es el délar estadounidense, la compafiia mantiene un descalce entre
activos y pasivos en pesos, asi como entre ingresos y costos, por lo que las
fluctuaciones del valor de la divisa pueden afectar los resultados de la
empresa. No obstante, la compafia atenla este efecto mediante la
administracion del riesgo cambiario que afecta su balance.

La tendencia de la clasificacién se califica como “Estable” ya que, en el
corto plazo, en opinidon de la clasificadora, no se visualizan cambios de
relevancia en los riesgos que afectan a la compaiiia.

En términos de ESG', el enfoque de gestion de la sociedad se basa en
una matriz de materialidad que trabaja con los grupos de interés
involucrados. Ademas, cabe mencionar que Blumar fue la primera empresa
del sector en suscribir un crédito sindicado bajo la modalidad de
Sustainability Linked Loan, liderado por Rabobank, a través del cual, se
compromete a gestionar de forma voluntaria diversos indicadores
relacionados con esta materia. De esta manera, Blumar lleva a cabo la
medicion de reduccion de emisiones, gestion de la energia, gestidn del agua,
gestion de residuos, gestion de olores, programas en busqueda de océanos
mas limpios, proteccion de la biodiversidad, manejo sostenible de recursos
naturales y cambio climatico. En términos de gobernanza, destacan los
programas de ética y gestion de riesgos (la responsabilidad de la gestion de
riesgo recae en la gerencia de auditoria interna y en el encargado de
prevencion de delito), y en comunidad la firma promueve el desarrollo de
proyectos y actividades como iniciativas de apoyo a infraestructura vecinal,
vida sana, cultura y turismo.

Blumar es una sociedad que participa del negocio acuicola y
pesquero, que nace el afo 2011 como resultado de la fusion entre Itata y El
Golfo, empresas fundadas en 1948 y 1962, respectivamente, con incursién en
el segmento salmones desde 2006. En la linea pesquera destaca la
comercializacion de Jurel congelado para el consumo humano y la venta de
harina y aceite de pescado como insumo; por su parte, en el segmento
acuicola toma relevancia el salmon fresco y congelado.

En 2022, la empresa obtuvo ingresos consolidados por US $ 659,8
millones, un EBITDA? y ganancia de US $ 133,4 millones y US $ 63,2 millones,
respectivamente. En la misma fecha, la deuda financiera de Blumar sumaba

" Gobierno ambiental, social y corporativo (por sus siglas en inglés Environmental, Social, Governance), es un enfoque para evaluar la
sostenibilidad en estos tres dambitos.
2 En adelante, cualquier mencién al EBITDA, sera entendida como al valor pre fair value, a menos que se explicite lo contrario.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile < Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo 0 @humphreyschile



#\ HuwpHrEYs

US $ 263,7 millones, correspondientes principalmente a compromisos con
instituciones bancarias, mientras que su patrimonio era de US $ 4583
millones. En septiembre de 2023, la empresa obtuvo ingresos consolidados
por US $ 541,7 millones, un EBITDA y ganancia de US $ 107,3 millonesy US $
29,0 millones, respectivamente. En la misma fecha, la deuda financiera de
Blumar sumaba US $ 273,0 millones, correspondientes principalmente a
compromisos con instituciones bancarias, mientras que su patrimonio era de
US $ 472,6 millones.
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