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En “Categoria B-"

Por nivel de endeudamiento y su estrategia de negocio, Humphreys
mantuvo la clasificacion de Invertec Pesquera Mar de Chiloé

Santiago, 09 de diciembre de 2010. Humphreys decidié mantener la clasificacion de Invertec
Pesquera Mar de Chiloé S.A (Invermar) en “Categoria B-". Asimismo, las acciones fueron
clasificadas en “Segunda Clase”. Ambas categorias mantienen su tendencia “En observacion”.

La clasificacion de la solvencia de la sociedad responde fundamentalmente al nivel de
endeudamiento de Invermar en relacion con su actual capacidad de generacion de flujos,
situacion derivada del debilitamiento operativo de la empresa, ocasionado principalmente por el
virus ISA.

Como elemento positivo la evaluacion incorpora la estrategia de negocio adoptada por
Invermar, ya que implica establecer relaciones de largo plazo con sus clientes, ofrecer un
producto diferenciado (mayor valor agregado) y contratos de venta a plazo fijo con precios y
volumenes conocidos, que le permiten disminuir la volatilidad de los ingresos y una mejor
optimizacion de los costos operacionales. Esta estrategia ha redundado en una mejorada
posicion de caja en el curso de 2010. Sin perjuicio de ello, en opiniéon de la clasificadora, esta
situaciéon aun no puede ser vista como un hecho consolidado.

También se destaca que la reestructuracién de la deuda, efectuada durante 2010, implica un
perfil de pago, la que reconoce la actual estrechez de generacion de caja de la empresa derivada
de la disminucién de su biomasa a consecuencia del impacto del virus ISA en la producciéon de
salmones. El acuerdo con los acreedores, junto con estructurar un nuevo perfil de pago para los
pasivos, implicé la conversion de deuda con Salmofood en préstamos bancarios y el compromiso
de los accionistas de eventualmente aumentar el capital de la sociedad. Cabe sefalar sobre este
punto que en agosto de 2010 se realizé6 un aumento de capital, con la venta de 56 millones de
acciones a un precio de $ 330 cada titulo.

Durante el primer semestre de este afio la compaifiia alcanzé ingresos por US$ 19 millones, lo
que representa una disminucion nominal de un 46,9% con respecto a igual semestre del afio
anterior. La caida se explicaria por una menor cosecha, la que se concentrara el Ultimo trimestre
del afio. Los activos de la compafiia a junio de 2010 alcanzaban los US$ 200 millones, con un
patrimonio negativo de US$ 2 millones.

Invermar es una empresa del sector acuicola, que desde 1988 se orienta a desarrollar, producir
y elaborar productos en base a salmoén, destinados al consumidor final, enfocandose en canales
de distribuciéon masivos como supermercados, restaurantes y hoteles de Europa, Estados Unidos
y Asia. Su principal negocio es la venta de porciones individuales y otros productos en base a
trucha y salmén atlantico, contando ademas con negocios secundarios en salmén coho y
ostiones. Desde la perspectiva operativa, funciona integrada verticalmente, a través de sus
filiales Invertec Seafood, Cexpromar, Invertec Ostimar, Acuicultura Lago Verde y Smoltecnics.
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