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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de Riesgo

Tipo de Instrumento

Acciones

Tendencia

Otros Instrumentos

EEFF base

M US$

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Costos de distribucién

Gasto de administracién

Costos financieros

Ganancia (pérdida)

EBITDA

M US$

Activos corrientes
Activos no corrientes
Total de activos
Pasivos corrientes
Pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio total

Total de patrimonio y pasivos

Deuda financiera

2010
84.401
-58.307
-1.257
-5.217
-1.241
17.377

20.920

Categoria

Segunda Clase!
Estable?

No hay

31 de marzo de 20143

2011

163.664
-113.315
-2.025
-8.317
-1.901
27.429

42.778

Estado de Resultados Consolidado, IFRS

2012
121.749
-156.908
-4.889
-7.745
-3.428
-66.096
-44.068

Balance General Consolidado, IFRS

2010

97.798
67.951
165.749
50.331
58.857
109.188
56.561
165.749

64.882

! Clasificacién anterior: Primera Clase Nivel 4.

2 Tendencia anterior: Desfavorable.

2011

172.769
121.312
294.081
74.272
74.585
148.857
145.224
294.081

82.170

2012

128.873
137.507
266.380
94.575
92.677
187.252
79.128
266.380
120.752

2013
141.799
-157.439
-6.089
-10.040
-4.379
-28.074

-26.285

2013

152.837
144.009
296.846
114.546
74.449
188.995
107.851
296.846

120.473

Ene-Mar 2014
26.208

-24.768

-811

-2.494

-999

58

-447

Mar 2014

181.492
165.915
347.407
124.693
73.684
198.377
149.030
347.407

105.485

3 El presente informe se preparé sobre la base de los estados financieros terminados al 31 de diciembre de 2013. Para efectos de
presentacidn se han incorporado los estados financieros al 31 de marzo de 2014 recientemente publicados, los cuales, de acuerdo con los
andlisis previamente efectuados, no afectan la categoria de riesgo asignada. Cabe destacar que el proceso de clasificacion de Humphreys
esta basado en los aspectos estructurales del emisor, con un enfoque de largo plazo, por lo cual los resultados de un ejercicio en particular
no afectan, necesariamente, la opinidn de la clasificadora.
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Fundamento de la clasificacion

Australis Seafoods S.A. (ASF) es una sociedad chilena dedicada a la reproduccion, crianza, engorda vy
comercializaciéon de especies salménidas. Para ello, cuenta con la filial Landcatch Chile S.A. (LACSA),
dedicada a la reproduccion de smolts en agua dulce hasta el momento en que estan maduros para ser
trasladados a engorda en agua salada. La segunda filial es Australis Mar S.A. (AMSA), empresa cuya
actividad consiste en la engorda de peces en agua salada y la comercializacidon de los productos derivados,

tanto en Chile como en el exterior.

La empresa cuenta 62 concesiones en agua salada. El controlador de ASF es don Isidoro Quiroga Moreno, a
través de Asesorias e Inversiones Benjamin S.A. (5,90%), Inversiones ASF Limitada (19,52%) y del Fondo
de Inversidn Privado Australis (60,90%).

En 2013 la empresa obtuvo ingresos consolidados por US$ 141,8 millones, una pérdida de US$ 28,1 millones
y un EBITDA de US$ - 26,3 millones. Al cierre de 2013, la deuda financiera de ASF sumaba US$ 120,5
millones, correspondiente en su totalidad a compromisos con instituciones bancarias, mientras que su

patrimonio era de US$ 107,9 millones.

Se baja la categoria de riesgo de las acciones desde “Primera Clase Nivel 4” a “Segunda Clase”
principalmente por el bajo rendimiento presentado por la compafiia durante los afios 2012 y 2013, en
conjunto con un aumento de los pasivos financieros, que en estos dos afios, pasaron desde US$ 82,2
millones en diciembre de 2011 a US$ 120,5 millones en diciembre de 2013. A pesar de haber hecho un
aumento de capital en 2013, este dinero fresco se usé en el financiamiento de las operaciones del afio y no
mejoraron la situacion de liquidez para adelante. Los vencimientos de la deuda que se esperan para 2014, se
ven muy dificiles de cubrir con la actual capacidad de generar caja, y se hace inevitable una refinanciacion o
la obtencidn de recursos frescos mediante una nueva emision de capital o una enajenacion. Sumado a esto,

en todo 2013 vy los tres primeros meses de 2014, la presencia bursatil mensual no superé el 30%.

Entre los elementos que restringen la clasificacion de riesgo de ASF se consideran los riesgos bioldgicos
asociados a la produccidon de peces (virus, algas y parasitos), lo que sumado a eventuales desastres
naturales, pueden traducirse en la pérdida de una parte o la totalidad de la masa de peces en engorda en
mar, resultando en un menor nivel de ingresos por la disminucion de cosechas y en una alteracidon de los
planes de produccion en tierra, recordando que el proceso completo de crianza de un salmén puede superar
los dos afios. Cabe destacar que en la actualidad los principales activos de grupo, tales como pisciculturas y

centros de mar, se encuentran asegurados.

También restringe la clasificacion de ASF su exposicion tanto al precio internacional de los salmdnidos como
al tipo de cambio, variables que se encuentran fuera de su control. En el caso de los precios de los productos
vendidos, por corresponder en su totalidad a bienes commodities, los resultados de la empresa se ven
expuestos a las variaciones que ellos experimentan, situacién que afecté severamente los resultados de los
afios 2012 y 2013.
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Respecto del tipo de cambio, hay que considerar que gran parte de las ventas de la empresa se realizan al
exterior, por lo que no se encuentra directamente expuesta a los vaivenes de este precio, lo que sumado a
gue la mayor parte de su deuda financiera actual fue contraida en esa moneda, asi como también las deudas

con los principales proveedores, hacen que sea un riesgo menor.

Asimismo, por las caracteristicas intrinsecas de una industria que trabaja con activos biolégicos sujetos a
eventualidades negativas, la deuda financiera debiera tener una estructura suavizada en el tiempo, que evite
el riesgo de refinanciamiento para un afio en particular. En 2014 la empresa tiene vencimientos de deuda
bancaria por aproximadamente US$ 47 millones, un 38% del total de su deuda financiera. Cabe sefalar que
de acuerdo a la informacidn entregada por el emisor, y respaldada por un hecho esencial informado a la SVS,
entre febrero y marzo del presente ano, se llevd a cabo un aumento de capital, recaudandose cerca de US$
40 millones, sumado a una enajenacién de activos por parte de LACSA en el que se recaudaron US$ 10

millones mas, generando un alivio para el presente afio, pero no necesariamente para los que siguen.

La clasificacidon incorpora, ademas, la elevada concentracion de las ventas en dos mercados de destino de las
exportaciones de la empresa, que si bien ha tendido a disminuir (en 2011 era de 60% aproximadamente)
aun se considera alta, con mas de un 42% de las ventas de la empresa concentradas en estos dos mercados,
con el consiguiente riesgo de perder ventas en el mercado final en caso de problemas con el intermediario,
ya que en uno de estos se actla con un distribuidor exclusivo, la empresa “True Pacific Holding Company,

Inc.”, distribuidor en Estados Unidos, del cual se posee el 50% de la propiedad.

Adicionalmente, un aspecto que puede incidir en la rentabilidad de la empresa son posibles nuevas
regulaciones al sector, en particular en términos sanitarios. Sin embargo, se reconoce que el modelo
productivo establecido por la empresa y los acuerdos alcanzados por la industria, implican ya un avance al
respecto, disminuyendo los costos asociados de adaptacion a eventuales nuevos cambios legislativos.

Por otro lado, dentro de las fortalezas que daban sustento a la clasificacion de los titulos accionarios de ASF
en “Primera Clase Nivel 4”, se consideraba su modelo de reproduccidon y crianza de salmones del Atlantico en
agua dulce desde la primera etapa, realizado a través de su filial LACSA hasta el momento del traspaso a
agua salada, puesto que este esquema le permitia suprimir completamente la importacién de estas ovas
desde el extranjero, asegurando la produccion. Ademas entregaba la posibilidad de venta de las ovas a otros
actores dentro de la industria nacional. Ahora que se dejé de producir ovas, si bien se firmé un convenio de
abastecimiento por siete afios, esta fortaleza se debilitd puesto que se esta menos integrado verticalmente
que antes.

Se ha considerado como fortaleza la experiencia y apoyo del grupo controlador de la empresa, tanto para la
matriz ASF como para las filiales LACSA y AMSA. Esto le da una posicidn mas ventajosa a la hora de
negociar deuda o de emitir capital al tener una espalda mas amplia y generar mayor confianza a los

participes.

La operacion en agua salada se sustenta en un fuerte plan de adquisicion de concesiones, lo que incluye la
compra de concesiones ya existentes, lo que es valorado positivamente dada la mayor dificultad, en términos

de los tiempos involucrados, de la tramitacién de nuevas concesiones.
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Otros atributos considerados son las caracteristicas climatico-geograficas de Chile para la crianza de
salmonidos y el posicionamiento logrado por la empresa en el mercado de salmones de América Latina, de

importante crecimiento en los Ultimos afios.

A futuro, la clasificacion de las acciones de ASF podria mejorar si aumenta sus rendimientos, asi como su
presencia bursatil promedio, de manera de disminuir la relacion de deuda financiera sobre EBITDA que

actualmente exhibe el emisor.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Modelo de negocio que, dadas las restricciones propias de la actividad, reduce los riesgos sanitarios y
favorece la seleccién de especimenes de mejor rendimiento.
e Apoyo de controladores.

Fortalezas complementarias
e Fortaleza de Chile en produccién de salménidos.

Fortalezas de apoyo
e Crecimiento de la demanda mundial sustentado en los beneficios del salmén para la salud.

Riesgos considerados

e Exposicion a factores bioldgicos adversos, enfermedades y virus (riesgo persistente y con probabilidad
de impacto severo).

e Exposicion a variaciones en los precios de mercado (riesgo de alto impacto, en particular si se tienen
elevados niveles de apalancamiento financiero).

e Riesgos regulatorios (riesgo de incidencia baja).

e Exposicion al tipo de cambio (riesgo bajo, posible de controlar o atenuar en casi todo su impacto).

e Concentracidn de mercados (riesgo de baja probabilidad de ocurrencia, pero con posible impacto
elevado en el corto plazo).

Hechos recientes

Resultados 2013

En 2013, ASF obtuvo ingresos por US$ 141,8 millones, un aumento de 16,5% respecto de 2012, producto de
la recuperacién del precio de venta, a pesar de que los volumenes exportados se redujeron, pasando de
32.025 toneladas en 2012 a 30.873 toneladas en 2013. Por su parte, el margen de explotacion se volvid
menos negativo, desde US$ -35,2 millones a US$ -15,6 millones. El resultado operacional de 2013 fue de
US$ -31,8 millones, desde los US$ -47,8 millones del afio anterior, explicado principalmente por la
recuperacion en el precio y a que los costos de venta, de distribucién y gasto de venta, pese a que

aumentaron unitariamente, no lo hicieron a una tasa de crecimiento muy significativa.

Producto de los factores mencionados anteriormente, el resultado del ejercicio de 2013 correspondié a una
pérdida de US$ 28,1 millones y el EBITDA en igual periodo alcanzé los US$ -26,3 millones, mostrando un
resultado menos negativo que el de 2012, que fue de US$ -66,1 millones y US$ -44,1 millones

respectivamente.
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Eventos recientes

El 28 de marzo de 2013 la filial Piscicultura Rio Maullin SpA a través de la sociedad Congelados y Conservas
Fitz Roy S.A. de la cual la primera tiene el 100% de la propiedad, adquirié una planta de proceso secundario
de salmones ubicada en la region de Los Lagos. El valor neto ascendié a US$ 11,7 millones. Esta planta tiene
capacidad de procesar mas de 40.000 toneladas y pretende aumentar la integracién vertical y asi mejorar la

eficiencia en la produccién.

El 20 de marzo de 2013 la sociedad inscribié en el Registro de Valores 500.000.000 acciones bajo el nimero
972, correspondientes al aumento de capital aprobado en diciembre de 2012. De éstas, se colocaron en una
primera instancia 410.000.000 de acciones, decidiendo no colocar el resto.

El 5 de noviembre de 2013 se aprobd un aumento de capital por US$ 40 millones mediante la emision de
700.000.000 de acciones de nueva emisidn, colocadas en la forma que acuerde la sociedad. La suscripcidon
preferente fue realizada entre febrero y marzo, suscribiéndose 641.124.152 acciones, recaudandose asi un
total de US$ 40,2 millones.

A comienzos de 2014 se efectud una enajenacidon de activos relacionados con la produccion de ovas de
salmén y genética por parte de Landcatch Chile S.A. a Aqua Gen Chile S.A. por un valor neto de US$ 10,2
millones, pagados en periodo de siete afios. Al mismo tiempo, se firmé un acuerdo de largo plazo de
provision de ovas. Con esto ya no se cuenta con produccion propia de ovas.

Definicion categoria de riesgo I I I

Categoria Segunda Clase

Corresponde a aquellos titulos accionarios que presentan una inadecuada combinacion de solvencia vy

estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.
Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacién que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

| Oportunidadesy fortalezas ]|}

Modelo sanitario de produccién en agua dulce: Como politica sanitaria la empresa ha definido criar gran
parte de sus smolts, para minimizar el riesgo de que los peces en crianza adquieran enfermedades.
Asimismo, la utilizacidon Unicamente de agua dulce hasta el momento del traslado del pez al agua salada
impide su contaminacion con enfermedades en este Ultimo medio, mejorando su resistencia. Se entiende que
estas medidas no eliminan los riesgos sanitarios, pero los reduce significativamente dentro de las

alternativas econdmicamente viables.

Programa de seleccion productiva: Complementariamente, ASF realiza un seguimiento a los
rendimientos obtenidos por los peces en engorda en agua salada, lo que le permite efectuar una mejor
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seleccion de las distintas familias de peces (animales con caracteristicas similares), para asi destinar a
reproduccién aquellas que relnen las caracteristicas optimas, mejorando asi las distintas particularidades
deseadas en los salmédnidos: peso por ejemplar, tiempo de maduracion, resistencia a enfermedades, etc.,
eliminando tempranamente los no deseados, todo ello realizado a través de métodos de seleccidn de
ejemplares, es decir, con métodos naturales y no con modificaciones genéticas. Antes que eso, cabe
mencionar que se seleccionan desde el agua dulce solo los smolts que superen un sistema de evaluacion que

pondera factores cualitativos y productivos.

Experiencia del grupo controlador: Los controladores de la empresa cuentan con experiencia no sélo en
el rubro, sino que también en varias industrias de manera exitosa, contando con la solvencia necesaria para
apoyar los distintos proyectos embarcados por ASF, asi como generar la confianza de que pueden cumplir

COoNn sus COMpromisos.

Fortaleza de Chile en produccion de salménidos: Chile ofrece condiciones ambientales y geograficas
para la crianza de salmones y truchas que a nivel mundial resultan bastante escasas: estabilidad y adecuada
temperatura del agua, claridad de las aguas de mar, extension del area factible de cultivo (desde la Region
de los Lagos a la Regiéon de Magallanes), cercania a la produccién de insumos (especialmente harina de
pescado), entre otras. Con ello las empresas chilenas adquieren una ventaja frente a competidores del resto
del mundo (Noruega, Islas Faroe, Escocia, principalmente), en particular en términos del tiempo empleado
de engorda y del rendimiento de los peces, lo que finalmente se traduce en mejores rendimientos en
términos de eficiencia. También comercialmente favorece el hecho que Chile es reconocido en el mundo
entre los principales oferentes, representado el 23,3% de la produccion mundial de salmén Atlantico en
2013.

Potencial de la demanda mundial: De acuerdo con estadisticas de la Organizacién de la Alimentacion y
Agricultura de las Naciones Unidas (FAO), la produccion mundial de proteina vacuna ha presentado un nivel
bastante plano entre 1967 y 2007. No ha sucedido lo mismo con la proteina o carne de pescado, que ha
tenido un alza importante en su demanda, con las perspectivas futuras también apuntando hacia esta
tendencia, lo que se ve reforzado por las caracteristicas de este alimento en términos de sus beneficios para

la salud humana, ademas de considerarse que las capturas de salmén salvaje tienen un tope natural.

 Factoresderiesgo ______|]J

Exposicion a factores biologicos adversos: Al trabajar con activos bioldgicos como son la masa de peces
para reproduccién y crecimiento en agua dulce y la que se encuentra en engorda en agua salada, la empresa
estd expuesta a enfermedades tales como el virus ISA, que atacoé a la produccidon nacional de salmdn
Atlantico en anos recientes, o al florecimiento de algas que enturbian las aguas, entre las que se han visto en
Chile en los ultimos afios, no pudiendo descartarse la aparicidon de nuevos patégenos o factores negativos a
futuro. El principal problema de este tipo de situaciones es que pueden llegar a afectar la produccion
completa de la empresa, impidiéndole obtener retornos monetarios por la inversion realizada anteriormente,
lo cual puede extenderse por varios periodos, por cuanto el ciclo completo de crianza del salmoén puede

tomar alrededor de dos afios hasta su cosecha. En la actualidad ASF cuenta con seguros que la protegen de
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las pérdidas en su masa bioldgica. Con todo, se reconoce que el modelo de produccion de la empresa,
sumado a las medidas tomadas por la industria salmonera a nivel agregado y a las nuevas leyes y
reglamentos que rigen al sector, a futuro debiera disminuir la probabilidad de ocurrencia de este tipo de
eventos. Con todo, aun cuando se reduzca la probabilidad de ocurrencia de un evento negativo, persiste su
caracter de elevada magnitud.

Baja diversificacion productiva y exposicion a precios de commodities: El salmoén del Atlantico
constituye la principal especie de cultivo de ASF, lo que es complementado actualmente con la crianza de
salmones del Pacifico y de truchas. Asimismo, los productos actualmente comercializados por AMSA
corresponden mas bien a commodities (congelados y frescos), y, por lo tanto, se encuentran expuestos a las
variaciones que experimentan sus precios en los mercados internacionales: por ejemplo, para el caso de
Estados Unidos los precios son negociados semanalmente, lo que implica absorber con rapidez los cambios
gue se van generando. En 2012 el precio FOB de exportacion del salmén del Atlantico alcanzé niveles muy
bajos respecto de 2011 (en torno a US$ 6,2 por kg contra US$ 8,4 por kg anteriormente), lo que era
esperable, al menos en parte, con el aumento proyectado de la produccién chilena de esta especie, lo que
signific6 menores margenes dado el volumen de produccién nacional (segundo exportador mundial). A lo
anterior debe afiadirse la exposicion a precios de los insumos tales como la harina de pescado, utilizado en la
fabricacion de alimentos para los peces. En 2013 el precio se recuperd y se espera que siga subiendo
(promedié US$ 7,5 el kg). En efecto, a diciembre 2012 el precio de la harina de pescado se incrementé un
59,9% respecto de igual periodo del afio anterior, retrocediendo luego un 21,0% a marzo de 2014. Con
respecto al salmon, las estadisticas histéricas de su precio evidencian una alta volatilidad de precios en

periodos cortos de tiempo, registrandose incluso caidas de hasta 19% en un mes y subidas de 23%.

Regulaciéon del sector: La industria chilena productora de especies salmonideas enfrentd la mayor crisis de
su historia a raiz de la aparicion del virus ISA en el salmén del Atlantico, lo que le significd perder producciéon
y cuota de mercado a nivel internacional. Con el objeto de mejorar las condiciones sanitarias del sector, el
Parlamento chileno promulgé una nueva Ley de Pesca, que entre otros aspectos establecié areas y barrios de
produccién, descansos obligatorios, desinfecciones, vacunaciones, formas de transporte y circulacién entre
concesiones, forma de actuar ante la deteccidn de ISA en un cultivo, etc. Lo anterior limita la extension de
sectores en mar disponibles para cultivo, restando aun la dictaciéon de una serie de reglamentos por parte de
la Subsecretaria de Pesca. Todo esto incrementa los costos de produccion por ejemplar, no descartandose
gue puedan existir futuras normativas que encarezcan de mayor forma la produccion, restando
competitividad a la industria y a ASF en particular. Con todo, se reconoce que el nuevo modelo de
produccién significard disminuir la probabilidad de adquisicion de enfermedades, y que la empresa ya se
encuentra operando bajo las nuevas reglas legales, con lo cual el impacto futuro no debiera variar

significativamente.

Exposiciéon al tipo de cambio: La empresa realiza sus ventas en dolares de los Estados Unidos, aunque
buena parte de sus costos se efectlan en pesos chilenos (laborales, por ejemplo), con lo cual existe algin
grado de descalce de moneda entre ingresos y costos. Se reconoce como atenuante que la mayor parte de la
actual deuda de la compania fue contraida en doélares, lo que disminuye el riesgo asociado a la volatilidad del
tipo de cambio. A fines de 2013 el 100% de su deuda bancaria estaba en ddlares, mientras que durante ese
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ano los ingresos fueron, aproximadamente, un 70% en ddlares y 30% en yenes japoneses. Por su parte, la
deuda comercial de la compafiia a la misma fecha fueron un 58% en ddlares y un 42% en pesos,
produciéndose, de este modo, un cierto descalce, que si bien es atenuado por contratos forwards, ante
variaciones muy significativas en el tipo de cambio podria tener un impacto negativo en los resultados del

emisor.

Concentracion de mercados: Actualmente ASF trabaja con un solo distribuidor relevante en el pais mas
importante en términos de ventas, Estados Unidos, lo que la expone a la pérdida de participacion
directamente relacionada con este intermediario, que en diciembre de 2013 concentraba el 21% de sus
ventas. Se reconoce, en todo caso, que este riesgo se atenua al contar con el 50% de la participacién en
True Pacific Holding Company, Inc., el distribuidor en Estados Unidos, y que en el segundo mercado en
relevancia, el brasilefio, los distribuidores se encuentran atomizados. Por otro lado, es importante destacar
gue la concentracion ha disminuido respecto de 2011, en el que los dos principales distribuidores
representaban el 60% de las ventas totales, representando en la actualidad el 42% de las ventas (igual que
en 2012).

N

Historia
En 2003 Isidoro Quiroga, actual controlador de ASF, adquirié un porcentaje de la propiedad de Australis S.A.
(ASA), dedicada por diez afios a la produccidon de alevines, tomando el control de la empresa en 2005.

Posteriormente compré el remanente de la propiedad, pasando a controlar el 100% de dicha sociedad.

En 2007 se cre6 AMSA, filial de engorda de peces en agua salada, la que inicié sus actividades en diciembre

de 2007, incrementando rapidamente su produccién hasta la fecha.

En octubre de 2009 ASF comprd Landcatch Chile S.A. (sociedad dedicada a la crianza de ovas, alevines y
smolts en agua dulce) a la empresa de origen escocés Landcatch Limited y Landcatch Natural Selection
Limited, formando con ello un holding que abarca el proceso completo de la vida de las especies

salmonideas.

En 2010 se realizd una restructuracion del holding ASF, separando completamente las actividades de agua
dulce, concentradas en Landcatch, de las de agua salada. Estas Ultimas son llevadas a cabo por Australis Mar

S.A., que ademas realiza la comercializacién de los productos en Chile y el exterior.

En junio de 2011 ASF se abrié a la Bolsa de Comercio de Santiago recaudando aproximadamente US$ 71

millones.

Al finalizar 2011 adquirié el 50% de True Salmon Pacific Holding, comercializadora de salmdnidos en Estados

Unidos.

En 2012 con el fin de expandir las actividades de ASF, la filial Australis Mar S.A. incorpord cuatro sociedades
como filial: i) Acuicola Cordillera Ltda., ii) Salmones Alpen Ltda., iii) Salmones Wellington Ltda. y iv)

Salmones Islas del Sur Ltda.
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En 2013 y 2014 se han llevado a cabo dos aumentos de capital, asi como la enajenacion de algunos activos

relacionados con la produccion ovas y genética, con lo que ya no se cuenta con produccién propia de éstas.

Propiedad y administracion
Accionistas y estructura societaria

El controlador final de ASF es don Isidoro Quiroga Moreno, quien de manera indirecta tiene el 88,4% de la
propiedad. Sus principales accionistas directos, son el Fondo de Inversion Privado Australis e Inversiones
ASF Limitada, ambos relacionados al controlador. La estructura de propiedad de la empresa es la que se
muestra en el siguiente esquema:

Accionista Participacion
Fondo de Inversion Privado Australis 44,99%
Inversiones ASF Limitada 39,04%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 4,90%
Asesorias e Inv. Benjamin SA 4,36%
Fondo de Inversion Larrain Vial Beagle 2,43%
AFP Habitat S.A. 1,94%
MBI Corredores de Bolsa S.A. 2,00%
Costa Verde Inversiones Financieras S.A. 0,65%
Bice Inversiones Corredores de Bolsa S.A. 0,26%
Chile Market S.A. Corredora de Bolsa 0,16%
De la Cerda Acuna Gustavo 0,15%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 0,15%
Santander S.A. Corredora de Bolsa 0,12%
Otros 0,79%

Directorio y ejecutivos

El directorio de la compaifiia, actualmente, esta formado por seis miembros, identificados a continuacién:
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Cargo Nombre
Presidente Martin Guiloff Salvador
Vicepresidente Isidora Quiroga Cortés
Director Jorge Rodriguez Grossi
Director Isidoro Quiroga Moreno
Director Rafael Fernandez Morandé
Director Luis Felipe Correa Gonzalez
Director Maria Victoria Quiroga Moreno

Antecedentes de la industria de salmonicultura chilena

Evolucion de Produccion chilena por especie
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La produccién mundial de salmdn proviene principalmente de Noruega y Chile, los cuales compiten a través
de salmoén de cultivo, y de aquellos paises que aportan salmén silvestre. Las principales especies de
salmonidos que se comercializan en Chile son la trucha, el salmoén coho y el salmén Atlantico, siendo este

ultimo el que concentra la mayor parte de la oferta chilena.

La industria salmonera chilena se ha visto afectada desde junio de 2007 por el virus ISA, aparecido a
mediados de ese afio en la zona centro de Chiloé, propagandose paulatinamente al resto de las concesiones.
Entre sus consecuencias se encuentra un aumento en la mortalidad de los peces y de las cosechas
tempranas asociadas a peces de menor tamafio y precio y, en general, un efecto negativo sobre la

produccién total del sector.

Los precios en esta industria son altamente volatiles, siendo especialmente sensibles a los volimenes de
salmon de cultivo cosechados, a las capturas de salmones silvestres y a la situacion econdmica internacional.

Hacia fines de 2009 el precio tuvo un fuerte repunte, impulsado por la contraccion en la oferta de Chile de
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salmén del Atladntico luego de la aparicidon del virus ISA. Actualmente los precios estédn recuperandose

lentamente luego de alcanzar los minimos histéricos en 2012 producto de una sobreoferta.

Regulaciones

A consecuencia de la crisis que experimento la industria salmonera chilena entre 2007 y 2010, derivada de la
aparicion de la variable patégena del virus ISA (existe una variante completamente inocua), las empresas
gue conforman este mercado y en particular la autoridad (a través del Parlamento y la Subsecretaria de
Pesca, Subpesca) establecieron una serie de medidas y leyes tendientes a mejorar la seguridad sanitaria y
asi evitar o minimizar la probabilidad de aparicién de nuevas enfermedades y disminuir los efectos sobre los
activos bioldgicos de la industria.

Las principales modificaciones se establecieron a través de la ley N° 20.434, mientras que Subpesca incluyo
via reglamento algunas medidas adicionales. Una de las principales decisiones corresponde a la
reorganizacién de las areas geograficas de cultivo, definiéndose tres macro-zonas (correspondientes a las
regiones de Los Lagos, Aysén y Magallanes), macro-barrios (subdivision de las macro-zonas) y barrios. Las
concesiones en la Region de Los Lagos y en la Region de Aysén, se encuentran suspendidas hasta cinco afos
desde la dictacion de la ley. La normativa apunté a regular la forma en que los barcos de transporte se
mueven entre zonas y macro-zonas, de manera de evitar que se propaguen enfermedades entre areas
afectadas y aquellas libres de brotes infecciosos, estableciendo para ello desinfecciones. Las concesiones

deben mantener una distancia minima de 1,5 millas de parques nacionales y reservas marinas.

Adicionalmente, las nuevas concesiones en agua salada asignadas ya no seran indefinidas, teniendo una
vigencia de 25 afios, renovables por igual caso a no ser que la mitad de los informes sanitarios hayan sido
negativos o se verifiquen las causales de caducidad. Las otorgadas con anterioridad a la entrada en vigencia
de la ley mantendran el caracter de indefinido, salvo algunas excepciones. Ninguna persona puede tener mas
de un 20% de superficie concesionable de una region.

Una de las principales innovaciones correspondid al proceso de produccion simultdneo que debe existir en
cada barrio o grupo de concesiones. En efecto, todas las empresas con concesiones en un determinado barrio
deben iniciar coordinadamente al mismo tiempo el cultivo en dicha zona, y una vez terminada la cosecha se
establece un lapso de cuatro meses de descanso obligatorio en que no se realizan actividades en el barrio.
Todas las actividades acordadas para un barrio deben ser adoptadas por las empresas que son titulares de

una concesién en aquél. La autoridad también define la densidad de peces por cultivo.

En términos sanitarios, las nuevas disposiciones establecen procesos de desinfeccion de elementos
productivos y vacunacion de peces. Asimismo, en caso de detectarse una concesidén con deteccién de virus
ISA, los peces deben ser eliminados de manera inmediata. Si un 30% o mas de las jaulas de una concesion
resultan positivas de ISA patégeno, entonces la totalidad de los peces en engorda en la concesién tiene que

ser eliminado.

También, en una primera instancia, se designé un panel de expertos de cinco miembros cuya funcién era

asesorar al Presidente de la Republica, especialmente en materias sobre las cuales no se habia alcanzado un
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consenso, no siendo sus opiniones vinculantes. Entre las tareas que se le asignd estaba el definir si se puede
realizar el proceso de smoltificacion en lagos, rios y estuarios; definir ciertas materias de las macro-zonas vy
macro-barrios; establecer una metodologia para determinar el riesgo de un centro de cultivo (a través de
asignacion de puntaje) y definir la densidad de cultivos. En 2012 este panel fue reemplazado por ocho
Comités Cientificos Técnicos encargados de tomar las principales decisiones de administracién pesquera,
poniendo el énfasis en la preservacion de los recursos por sobre los resultados econdmicos. Los expertos en

estos Comités duran cuatro afios en el cargo, con renovaciones parciales cada dos.

Si bien la dictacidon de este conjunto de normas eleva los costos de produccidén de las empresas del sector, se
busca como contrapartida una disminucidon de los riesgos de adquisicion de enfermedades, lo que en el

mediano plazo podria significar un aumento de los rendimientos por menor mortalidad de los peces.

Recientemente se instauraron nuevas normativas, una que regula las siembras de acuerdo a la mortalidad
gue hubo en el periodo anterior, asignandole ademas un periodo de descanso obligatorio de tres meses, y
otra que delimita estrictamente las operaciones a los limites de cada concesion, llevandose a cabo ademas
un proceso de relocalizacién de éstas para mejorar las condiciones sanitarias. También se comenzaron a
implementar vacunaciones obligatorias, asi como mejores medidas de registro y transporte para evitar los
contagios involuntarios. Todas tienen un impacto directo en la produccién, ya que por ejemplo, la trucha
presenta niveles de mortalidad mucho mas altos que el salmén Atlantico y la produccién se limita al no

contar con un mayor espacio fisico, ademas de los incrementos en costos.

Antecedentes de produccion y ventas

Proveedores

Las principales empresas proveedoras de ASF corresponden a empresas que le venden alimentos para peces,
vacunas, activos en agua salada y confeccién y mantencién de redes. Desde el punto de vista de servicios,
los mas relevantes son los de transporte de peces hacia y desde los centros de cultivo en mar, mas los
servicios de procesamiento de peces.

Ventas por pais

Los porcentajes de las ventas alcanzados por los principales mercados de la empresa durante 2013 son los
indicados en la tabla siguiente. Cabe recordar que ASF es duefa del 50% de True Nature Seafood Ltd.,
mayor distribuidor de la empresa en Estados Unidos.

De la tabla se deduce que existe una concentracion alta de las ventas en dos paises, los que abarcan un 42%
del total vendido en diciembre 2013, aunque cabe sefialar que esta concentracion es menor respecto de la
mostrada en 2011, en el que alcanzé un 60% de las ventas totales (42% en 2012).
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Pais Porcentaje de las ventas
Estados Unidos 22,1%
Brasil 20,1%
Chile 4,8%
Japén 2,4%
Rusia 2,1%
Francia 2,1%
Otros 1,9%
Sub-total 100,0%

A continuacion se muestra la distribucion de las ventas monetarias para 2013 por continente:

Distribucion de los ingresos por continente

B Norteamérica
M Asia

Resto América
M Europa
m Chile

Ingresos por area de negocio

ASF define las areas de negocios en agua dulce (correspondientes a LACSA) y agua salada (correspondiente
a AMSA). Los ingresos se generan principalmente en la filial de agua salada (99,5% de los ingresos de
2013), que es la que realiza la comercializacién de productos en el exterior, mientras que los ingresos de
LACSA corresponden a las ventas de ovas (hasta 2013) y smolts.

Analisis financiero . l |

Endeudamiento y liquidez

La deuda financiera consolidada de ASF ascendia a US$ 120,5 millones al 31 de diciembre de 2013. Al
descontarse los arrendamientos financieros, se tiene la cifra de US$ 107,1 millones en préstamos bancarios.
De este monto, un 98,4% correspondia a la filial AMSA y el 1,6% restante a LACSA, pudiendo considerarse
como adecuada la actual estructura de la deuda financiera, por cuanto es AMSA la que genera el 99,4% de
los ingresos ordinarios del grupo consolidado.
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Perfil y composicion de la deuda bancaria de ASF
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La porcion no corriente representa el 61,7% de la deuda financiera (US$ 75,5 millones), mientras que un
100% del total estd expresado en ddlares. Este ultimo elemento resulta fundamental para atenuar parte de
los riesgos financieros de la empresa, por cuanto el 79,2% de sus ingresos proviene del exterior, siendo
generados en dicha moneda. La deuda financiera esta contraida bajo una tasa de interés variable, la que
corresponde a tasa LIBOR mas un margen. Cabe mencionar que mas alla de la porcidén corriente, un 32% de

toda la deuda financiera tiene vencimientos en 2015, los que alcanzan a un total de US$ 39,1 millones.

De acuerdo con las estimaciones de Humphreys, el indicador flujo de caja de largo plazo (FCLP*) es de US$
4,4 millones, monto lejano para cubrir el nivel actual de deuda financiera. Los fondos recolectados por
emision de capital y enajenacidén de activos a comienzos de 2014, podrian cubrir los requerimientos por los
vencimientos corrientes, pero se genera mucha incertidumbre de lo que podria pasar mas adelante. Si bien el
precio en 2013 mejord considerablemente respecto a 2012 y se espera que continle esa senda, aun
considerando un escenario de precios elevados, el FCLP no llegaria al nivel requerido para la cantidad de
deuda que se tiene y su esquema de vencimientos.

Eficiencia y rentabilidad

En 2010 y 2011 los margenes de la compania, medidos como porcentaje de los ingresos, especificamente el
margen operacional, el EBITDA y el resultado operacional, permanecieron estables a un nivel por sobre el
20%. En 2012 estos indicadores se vieron fuertemente influenciados por la disminucién del precio de venta
en conjunto con un alza de los costos de venta y de los costos de distribucién, efectos que disminuyeron en
2013, pero que no bastaron para dejar de tener signo negativo.

* Flujo de caja de largo plazo (FCLP) es un indicador calculado por Humphreys que busca tener una aproximacion de la
generacién de caja de la empresa tomando en consideracién su comportamiento histérico y su actual capacidad productiva
(en la practica se puede asimilar al resultados operacional, deducida aquellas partidas que no representan flujos de caja,
mas la depreciacién y menos gastos financieros e impuesto). En este caso particular, dada la volatilidad del precio del
salmén, el FCLP, que es un promedio, puede diferir fuertemente de un afio en particular,
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La misma trayectoria se puede observar con las rentabilidades de los activos, operacional y del patrimonio,
en la que la del patrimonio cruza a la de los activos cuando se cambia el signo de la rentabilidad porque

siempre es de mayor magnitud:

Rentabilidades
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Rentabilidad del Patrimonio

Desempeio bursatil de la accion II I

A continuacion se presenta el comportamiento de las acciones de la compafiia en términos de presencia
promedio y rotacidn anual del patrimonio. Ademas, se muestra la evolucidn de las razones precio-utilidad y
bolsa-libro. Podemos ver la evolucidn de la presencia ajustada promedio de los ultimos diez meses,

observando una muy leve tendencia a la baja hasta enero de 2014.
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