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SANTIAGO, CHILE - 30 DE JULIO DE 2018. Feller Rate asigné "A-" a la clasificacion de solvencia de Blumar S.A. Las perspectivas de la
clasificacién son "Estables”.

La clasificacién “"A-" asignada a la solvencia de Blumar S.A., refleja un Perfil de Negocios “Satisfactorio” y una Posiciéon Financiera
Intermedia”.

Por su parte, la clasificacion en "Primera Clase Nivel 3" para las acciones, refleja la combinacién entre su posicidn de solvencia y
factores como la liquidez de los titulos, aspectos de gobiernos corporativos, de transparencia y de disponibilidad de informacién del
emisor.

La compafiia se especializa en el 4rea de pesca extractiva y en el rubro acuicola, siendo sus principales productos la Harina y Aceite de
Pescado, Jurel Congelado, Merluza, Jibiay Otros y la produccion de Salmén Atléntico.

Ademads, a través de sus coligadas, participa en el negocio de frigorificos industriales en el sur de Chile, y en el procesamiento y
exportacion de choritos y salmén ahumado.

Los resultados de Blumar reflejan la alta volatilidad que histéricamente ha evidenciado la industria salmonicultora, sujeta a fuertes
fluctuaciones de precios y una produccién variable en funcién de las condiciones sanitarias, climéaticas y oceanogréficas. No obstante,
el soporte entregado por la pesca extractiva le ha permitido mantener margenes positivos desde sus inicios.

Por otro lado, los negocios de la sociedad estdn expuestos al marco normativo, el cual se rige por la Ley General de Pesca y
Acuicultura de 1989, a la cual, la Ley N°® 20.657, que rige desde 2013, le introdujo grandes cambios.

A marzo de 2018, la compafia evidencia una positiva evolucidn tanto a nivel de ingresos como de generacién de Ebitda ajustado -
incluyendo el resultado neto de empresas relacionadas y las pérdidas por bloom de algas-. Esto, asociado principalmente a la
recuperacién en los precios promedio de harina y aceite de pescado, en conjunto con mayores volimenes de ventas de jurel
congelado, lo que compensé la caida en el precio promedio de venta del salmén Atlantico (18% anual) y permitié alcanzar un margen
Ebitda ajustado del 25,7%.

A igual periodo, el stock de deuda financiera registré un incremento del 8,9% respecto de diciembre de 2017. En linea con la
estrategia de la compafiia, el perfil de vencimientos se encontraba estructurado mayoritariamente en el largo plazo (74,5%).

La mayor generacién de Ebitda ajustado y, en mayor medida, los mayores recursos en caja y equivalentes, permitieron alcanzar una
razén de deuda financiera a Ebitda ajustado de 1,3 veces, manteniéndose relativamente estable respecto del cierre de 2017. A su vez,
el indicador de cobertura de gastos financieros alcanzé las 16,7 veces, cifra mayor a las 15,9 veces alcanzadas a diciembre del afio
anterior.

La compafia cuenta con una liquidez “Satisfactoria”, que considera, a marzo de 2018, un caja de US$ 29,6 millones, flujos
operacionales (FCNOA) que, en términos anuales, alcanzaban US$ 27,7 millones y vencimientos de corto plazo por cerca de US$ 32,3
millones. Ademas, incorpora la disponibilidad de lineas de crédito, en conjunto con un mayor plan de inversiones respecto de afos
anteriores.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Considera la realizacién y rentabilizacién del actual plan de inversiones, més un escenario de precios de sus principales productos
relativamente estable, asociado al nuevo marco normativo y la consolidacion de la industria salmonicultora.

Adicionalmente, Feller Rate espera que la compafiia mantenga una liquidez satisfactoria.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse como consecuencia de un debilitamiento prolongado de sus indices crediticios o ante
condiciones ambientales y de mercado més complejas.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.
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El significado detallado de todas las categorias de clasificacion esta disponible en www.feller-rate.cl en la seccion Nomenclatura

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningdn caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado
de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién piblica remitida a la Comision para el Mercado Financiero y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no
siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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