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Categoria de Riesgo
Tipo de Instrumento Categoria
Acciones Primera Clase Nivel 4
Tendencia En Observacion
Otros Instrumentos No hay
EEFF base 31 de diciembre de 2013
Estado de Resultados Consolidado, IFRS
M US$ 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos de actividades ordinarias 179.464 202.053 278.981 253.777 299.956
Costo de ventas -207.918 -165.542 -213.659 -261.997 -324.076
Costos de distribucién -10.367 -3.576 -3.412 -4.662 -7.310
Gasto de administracion -4.550 -4.199 -5.643 -6.762 -8.462
Resultado operacional -54.433 21.682 55.931 -20.792 -9.087
Ajuste Fair Value 5.167 26.751 -23.489 -17.132 7.081
Costos financieros -7.009 -5.378 -5.028 -5.625 -4.958
Ganancia (pérdida) -56.237 31.770 20.980 -35.722 -4.859
EBITDA -36.819 40.313 68.333 -7.235 -26.957
Balance General Consolidado, IFRS

M US$ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Activos corrientes 157.954 115.663 239.531 240.630 234.284 228.178
Activos no corrientes 223.394 207.732 210.451 211.655 218.732 217.046
Total de activos 381.348 323.395 449.982 452.285 453.016 445.224
Pasivos corrientes 135.207 56.023 59.491 57.444 103.627 99.253
Pasivos no corrientes 124.243 200.091 207.005 202.186 196.577 191.550
Total pasivos 259.450 256.114 266.496 259.630 300.204 290.803
Patrimonio total 121.898 67.281 183.486 192.655 152.812 154.421
Total de patrimonio y pasivos 381.348 323.395 449.982 452.285 453.016 445.224
Deuda financiera 187.980 187.394 188.748 186.219 185.129 175.124
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Fundamento de la clasificacion

Multiexport Foods S.A. (Multiexport Foods) es una sociedad chilena que, a través de sus filiales, se
dedica a la produccidon y comercializacion de salmdnidos, abarcando el negocio completo, desde la
reproduccién hasta la distribucion, siendo lider en las exportaciones chilenas de productos ahumados.

En 2013 la empresa obtuvo ingresos consolidados por US$ 300,0 millones, una pérdida de US$ 4,9 millones
y un EBITDA negativo de US$ 27,0 millones. En el mismo periodo, la deuda financiera de Multiexport
Foods ascendia a US$ 175,1 millones, correspondiente en su totalidad a compromisos con instituciones

bancarias, mientras que su patrimonio era de US$ 154,4 millones.

La mantencién de la tendencia de la clasificacidon de los titulos accionarios en “En Observacién” obedece a
que si bien ha existido un bajo rendimiento del negocio del emisor motivado por el bajo precio del salmén, y
también por el incremento de los costos, lo cual en la practica ha llevado a que el “Flujo de efectivo neto
procedente de (utilizado en) actividades de operacion” haya sido negativo los afios 2012 y 2013, con cifras
de -US$ 36 y -US$ 19 millones, respectivamente, las expectativas a corto plazo son que el precio se
estabilice en conjunto con un crecimiento de la produccién en linea con el crecimiento de la demanda, algo
distinto a lo que se ha registrado en los Ultimos afios, donde por la recuperacion tras las mermas producidas
por el virus ISA, la oferta crecié a un ritmo muy acelerado, afectando el precio. También se espera mayor
control sanitario y una eficiencia mayor en la produccion por parte de la firma que le permitiria reducir asi
sus costos. De esta manera, la mantencién de la tendencia se justifica en virtud que se espera la
materializacién de las mejoras en términos de precio y costos, y se logren revertir los bajos rendimientos

recientes y de esta manera cambiar a “Estable” la perspectiva de la clasificacion.

Las principales fortalezas que dan sustento a la clasificacion de sus titulos accionarios en “Primera Clase
Nivel 4” dicen relacion con el modelo de negocios de la compafiia, integrado verticalmente, que al participar
de todo el proceso de reproducciéon en agua dulce y posteriormente de engorda y cosecha en agua salada, le
permite monitorear las distintas etapas de produccion, llevando un exhaustivo control sanitario en cada uno

de los procesos.

Apoyando lo anterior y dada las restricciones propias del tipo de negocio, la compafia ha dispuesto en su
oferta un adecuado mix de productos, de acuerdo a los requerimientos del cliente final. Con el fin de reducir
el impacto de la volatilidad del precio del salmén, parte de sus negocios estan destinados a darle mayor valor
agregado a la materia prima, incluyendo una linea de productos ahumados, la que constituia a diciembre de
2013 sobre el 13% de sus ingresos. Cabe sefialar que Multiexport Foods es el principal exportador de estos
productos en Chile, con un 41% de participacion en las exportaciones totales del afio recién pasado.

Complementariamente se han incluido las ventajas de Chile como pais productor de salmones, con
condiciones climaticas y geograficas que han hecho de nuestro pais el segundo mayor productor a nivel
mundial, concentrando junto a Noruega cerca del 80% del total de la produccién mundial de salmén
atlantico.
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La clasificacion también considera el explosivo aumento de las exportaciones chilenas por sus productos
(salmén atlantico y trucha arcoiris) que, en los Ultimos tres afios, ha alcanzado una tasa anual de 24%!?,
siendo Rusia y Brasil los destinos que mas crecieron en un afio como exportaciones chilenas de productos de
mar, con un 156% y 52% respectivamente. De igual modo, Estados Unidos y Alemania han mostrado
aumentos considerables, con un 35% y 40% respectivamente. Es importante destacar que en enero de 2013
la compaiiia firmd un joint venture con Mitsui & Co. (U.S.A.) Inc. con el fin de especializarse en trucha y
salmon coho en el mercado asiatico, aprovechando su experiencia en el lugar, producto del cual se traspaso
el 30% de la nueva filial formada, con lo que en junio de ese afio ingresaron a la compafiia US$ 36 millones
al contado, reforzando la liquidez que histéricamente ha tenido el emisor, pero que ha ido desapareciendo en

los ultimos afios.

Por el contrario, dentro de los elementos que restringen la clasificacion de riesgo de Multiexport Foods se
consideran los riesgos bioldgicos asociados a la produccién de peces, que sumado a los 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 alteracién de los planes
de produccidn en tierra, recordando que el proceso completo de crianza de un salmén puede superar los dos

afos.

También restringe la clasificacién la exposicion que tienen los ingresos al precio internacional de los
salmonidos, variable que se encuentra fuera de su control. Por corresponder a bienes commodities, los
resultados de la empresa se ven expuestos a las variaciones que ellos experimentan. Cabe destacar que la
empresa, como se mencionara en parrafos anteriores, ha buscado atenuar el impacto de esto, destinando

recursos a la exportacion de productos ahumados, los que muestran mayor estabilidad en sus margenes.

La clasificacidn incorpora, ademas, la elevada concentracién de los paises de destino de las exportaciones,
puesto que, en conjunto, Estados Unidos y Brasil representan en conjunto cerca 75% de las exportaciones

totales, proporcion similar a la que representan respecto de los ingresos de la compaiiia.

Adicionalmente, 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 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.

A futuro la clasificacidon se reduciria si la sociedad no es capaz de revertir los magros resultados y generar
flujos de caja positivos, con niveles o tendencias compatibles con las obligaciones financieras de la empresa.

1
Fuente: Sernapesca.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Fortaleza de Chile en produccién de salménidos.

Fortalezas complementarias
e Crecimiento de la demanda mundial sustentado en los beneficios del salmén para la salud.
e Modelo de negocio que, dada las restricciones propias de la actividad, reduce los riesgos sanitarios y
favorece la seleccién de especimenes de mejor rendimiento.
e Adecuado mix de productos que atentan la volatilidad del precio del salmén.

Fortalezas de apoyo
e Alianza con Mitsui & Co. (U.S.A.) Inc. para aprovechar su experiencia en el mercado asiatico y
desarrollarse especializados en trucha y salmoén coho.

Riesgos considerados

e Exposicion a factores bioldgicos adversos, enfermedades y virus (riesgo persistente y con probabilidad
de impacto medio a 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 Concentracidn de distribuidores (riesgo de baja probabilidad de ocurrencia, pero con posible impacto
elevado en el corto plazo).

Hechos recientes

Resultados de 2013

En el periodo, Multiexport Foods obtuvo ingresos por US$ 300,0 millones, un aumento de 18,2% respecto
al mismo periodo de 2012, explicados por el fuerte incremento experimentado en el volumen vendido,
viéndose incrementados en un 6,5% las toneladas de salmoén atlantico (de 38.715 toneladas a 40.109) y en
un 29,9% las de trucha (pasaron de 4.764 toneladas a 6.189). El margen de explotacién, en tanto,
disminuyé a US$ -24,1 millones respecto de los US$ -8,2 millones alcanzados en igual periodo el 2012. El
resultado operacional del periodo fue de US$ -39,9 millones, explicado principalmente por el incremento en
los costos de explotacion, especificamente en los insumos harina de pescado y aceite de pescado, los que
representan aproximadamente el 50% del costo total, que alcanzd US$ - 324,1 millones aumentando un
23,7% respecto de 2012 (costo de venta promedio por tonelada de producto aumenté de US$ 6.026 a US$
7.000).

Como hecho destacado, el 28 de junio de 2013 Mitsui & Co. (U.S.A.), Inc. comproé por US$ 36 millones en
efectivo el 30% de una nueva sociedad andnima cerrada constituida por la filial Salmones Multiexport S.A.

Producto de los factores mencionados anteriormente, el resultado del ejercicio a diciembre de 2013
correspondid a una pérdida de US$ 4,9 millones y el EBITDA a igual periodo alcanzé los US$ -27,0 millones,

mostrando una disminucién respecto de los US$ -7,2 millones a igual periodo de 2012.

Bl
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Definicion categoria de riesgo I I I

Categoria Primera Clase Nivel 4

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

Tendencia En Observacion

Corresponde a aquella clasificacion cuyos emisores estan expuestos a situaciones particulares que podrian
afectar positiva o negativamente la clasificacién de riesgo asignada.

R | |

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 y cercania a la
produccién de insumos (especialmente harina de pescado), entre otras. Estas circunstancias, sumado a la
experiencia adquirida de errores del pasado, se traducen en una ventaja frente a otros competidores, 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. En efecto, Chile es el segundo productor mas
importante de salmén atlantico en el mundo, con volimenes del orden del 23,3%? de la produccién mundial,
segun datos a diciembre 2013 (18,4% a igual fecha de 2012).

Potencial de la demanda mundial: De acuerdo a estadisticas de la Organizacién de la Alimentacién y
Agricultura de las Naciones Unidas (FAO), la produccion mundial de proteina vacuna presenté un nivel de
produccién bastante plano entre 1967 y 2007, no asi la proteina o carne de pescado, que ha tenido un alza
importante en su demanda, con las perspectivas futuras también confirmando esa tendencia, lo que se ve
reforzado por las caracteristicas de este alimento en términos de sus beneficios para la salud humana. En
efecto, en 2013 las exportaciones chilenas de salmén y trucha crecieron un 8,123%, y casi se ha doblado en
los ultimos cuatro afos, desde la merma provocada por la crisis del virus ISA, recuperando la senda que se

tenia antes de esta, con lo que ahora debiese crecer a tasas sostenibles.

Integracion vertical: La estrategia de integracidn vertical de la compafiia permite asegurar la disponibilidad
de materia prima y capacidad de procesamiento. Mas importante adn, le permite cumplir con las exigencias
de calidad de los procesos y trazabilidad de los clientes del segmento en el que compite. AlUn asi, se reconoce
la carga en términos de costos que impone a la compafiia. Por otro lado, el participar en el proceso de
produccién de las ovas a través de reproductores propios disminuyendo la importacion de las mismas,
protege a la compafiia de la posible entrada de virus, al contar con un programa de seleccidon genética que

chequea de manera individual a los reproductores verificando el cumplimiento de las condiciones sanitarias.

2 Fuente: Presentacidn pagina web de Australis Seafoods.
3 Fuente: Salmonchile.
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Mix de productos: El modelo de negocios de la compania considera la elevada volatilidad en el precio del
salmoén, y como medida para mitigar esto y no exponer el 100% de sus ingresos a estas fluctuaciones,
participa a través de su filial Alimentos Multiexport en el negocio de los productos ahumados, los cuales a
través de la entrega de valor agregado al producto, le generan un margen mayor a la compaiiia. Cabe
sefialar que desde 2010, y producto principalmente de la crisis de los afios 2008-2009 en la industria, la
participacion de los productos ahumados en los ingresos consolidados se ha ido incrementando en promedio

a razon de cuatro puntos porcentuales por afio.

R B | |

Exposicion a riesgos de la naturaleza: La industria salmonera, al igual que algunas agroindustrias, se
encuentra constantemente expuesta a los riesgos de este tipo. Dentro de ellos no sélo se encuentra la
posibilidad de nuevos brotes de ISA o mutaciones de éste, sino otros recurrentes como el bloom de algas, sin
poder descartarse la apariciéon de nuevas enfermedades. La mitigacion de este riesgo depende tanto de la
gestidon de la compafiia, como del adecuado actuar en las concesiones vecinas, para lo cual se reconoce la
relevancia de las medidas que tanto la industria como la empresa misma han tomado en los ultimos afios con

el objeto de mitigar este riesgo, detalladas mas adelante en este informe cuando se analiza la industria.

Volatilidad del precio de salménidos: Si bien la demanda mundial de salmoénidos ha crecido
sostenidamente en los Ultimos quince afios, el precio se caracteriza por ser especialmente sensible a los
volimenes de salmoén de cultivo cosechados a nivel mundial, a las capturas de salmén silvestre y a la
situacion econdmica internacional. Una muestra de la volatilidad ocurrié en 2011, donde se llegd a niveles
muy elevados como resultado de la caida en la oferta chilena debido al ataque del ISA en 2008-2009,
existiendo asi menor oferta por parte de un productor relevante a nivel mundial. Posteriormente, la
recuperacion acelerada de la produccién chilena conllevé una reducciéon en los precios, los cuales sélo

recientemente se ha revertido parcialmente.

Regulacion del sector salmonero chileno: La industria chilena productora de especies salmonideas
enfrentd la mayor crisis de su historia a raiz de la aparicidn del virus ISA en el salmon del Atlantico, lo que le
signific6 perder produccidon y cuota de mercado a nivel internacional. Con el objeto de mejorar las
condiciones sanitarias del sector, se ha promulgado una serie de medidas tendientes a aumentar el control
sanitario de la produccion, (que se detallan mas adelante en este informe) incrementando los costos de
produccién de la compafiia. Con todo, se reconoce que este nuevo modelo ha tendido a disminuir la
adquisicion de enfermedades. Es asi como frente al nuevo brote de virus ISA, las jaulas infectadas han
podido ser aisladas y descontaminadas, evitando contagios a la produccion completa.

Concentracion de exportaciones por paises: Actualmente Multiexport Foods concentra gran parte de
sus exportaciones en el mercado norteamericano, especificamente en Estados Unidos, pais que representa el
58% de las exportaciones totales de la compafiia. Brasil lo secunda con una participacion tendiente al 20%.
No existe una concentracion relevante por cliente. Se reconoce en todo caso que el riesgo de concentrar sus

operaciones en determinados paises y clientes se atenla puesto que, gran parte de los flujos de

&l
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Norteamérica provienen de una de sus filiales, Multiexport Foods Inc. USA, de la cual Salmones Multiexport

S.A., principal generador de ingresos del grupo, posee el 100% de su propiedad.

|_Antecedentes generales ||}

Historia

En 1988 Salmones Multiexport S.A., parte del grupo Multiexport, inicid sus actividades de salmonicultura con

un centro de cultivo en Chiloé con el objeto de diversificar los ingresos del grupo.

En 1991 Multiexport constituyd la filial Almex USA Inc., actualmente Multiexport Foods USA Inc., con el fin de
comercializar salmones y truchas de produccién propia y de terceros en el mercado norteamericano. Cuatro
afnos después y con la misma finalidad, pero esta vez para acceder al mercado japonés, se inicia una alianza
estratégica con Mitsui & Co.

En 1999 Salmones Multiexport S.A. adquirié el 100% de Chisal S.A. (50% fue adquirido en 1996),
constituyéndose una de las principales productoras de smolts de Chile. Dos afios después, se fusiond con
Alimentos Multiexport, empresa que fue creada en 1987 con el propdsito de realizar actividades de captura,
compra, procesamiento y comercializaciéon de pescados y mariscos abastecidos, en su mayoria, de fuentes
artesanales e industriales, manteniendo el nombre de Salmones Multiexport S.A. En 2001 adquirié

Piscicultura del Rio Bueno S.A. para fortalecer el negocio y ampliar las operaciones.

En 2007 se constituyd Multiexport Foods S.A. como resultado de una reestructuracion de la compaiiia, siendo
ésta, a partir de ese afio, la sociedad que agrupa todo el negocio acuicola del grupo. El mismo afio, se
constituyeron dos filiales para potenciar las actividades y abarcar el proceso productivo completo: Mytilus
Multiexport S.A. y Cultivos Acuicolas Internacionales S.A.

Durante 2011 se cred la filial Alimentos Multiexport, cuyo objetivo es el procesamiento de pescados vy la
gestion del negocio de productos de valor agregado.

En octubre de 2012 se firmd un Acuerdo de Entendimiento con Mitsui & Co. (U.S.A. Inc.), con el propodsito de
acceder al mercado asiatico, suscribiendo los contratos definitivos en enero de 2013. Asi es como Mitsui &
Co. el 2013 adquiere el 30% de una nueva sociedad andénima cerrada constituida por la filial Salmones
Multiexport S.A. y asi llevar adelante en conjunto el negocio de cultivo, procesamiento y comercializacién de
las especies de este mercado.

Propiedad y administracion de Multiexport Foods S.A.

Accionistas y estructura societaria

A diciembre de 2013 el capital de la compafiia estd compuesto por 1.410.665.600 acciones suscritas y
pagadas; a igual fecha la estructura de propiedad de la empresa es la que se muestra en el siguiente
esquema:
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Accionista Participacion
Multiexport Dos S.A. 50,10%
Multiexport S.A. 9,55%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 8,46%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversién 5,29%
Bolsa de Comercio de Santiago Bolsa de Valores 3,98%
Chile Fondo de Inversion Small Cap. 3,41%
Fondo de inversion Larrain Vial Beagle 3,25%
Siglo XXI Fondo de Inversion 2,65%
Banchile Corredores de Bolsa S.A. 1,16%
Fondo de inversién Santander Small Cap 1,16%
Banchile Adm. General de Fondos S.A. 1,09%
Euroamerica Corredores de bolsa S.A. 1,00%
Otros 8,90%

Directorio y ejecutivos

El directorio de la compaifiia, actualmente, esta formado por siete miembros, identificados a continuacion:

Cargo Nombre
Presidente Martin Borda Mingo
Director César Barros Montero
Director Carlos Pucci Labatut
Director Alberto del Pedregal Labbé
Director José Ramon Gutiérrez Arrivillaga
Director Rubén Bascufian Serrano
Director Hernan Goyanes Garcia

La administracion de la compafiia estd conformada, entre otros, por los siguientes ejecutivos:

Cargo Nombre A0 CO

9 nombramiento
Gerente General Andrés Lyon Labbé 01-01-2010
Gerente de Administracién y Finanzas Cristidn Garcia Huidobro Wielandt 29-08-2011
Gerente General Filial Ricardo Grunwald Aravena 15-09-2012
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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 producidas en Chile son la trucha, el salmdén coho y el salmdén Atlantico, siendo este ultimo el

que concentra la mayor parte de la oferta chilena.

La industria salmonera chilena se vio fuertemente afectada desde 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 exhibié un fuerte repunte, impulsado por la contraccién en la oferta de Chile de
salmon del Atlantico. Actualmente los precios estan recuperandose lentamente luego del drastico descenso
experimentado en 2012, esperandose, de acuerdo con las expectativas de la empresa, continuar con esta

tendencia en el corto plazo.

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.

10
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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 en tres regiones (correspondientes a las
regiones de Los Lagos, Aysén y Magallanes), macro-zonas (subdivision de las regiones) y barrios. El
otorgamiento de nuevas concesiones en la Regidén de Los Lagos y en la de Aysén, se encuentra suspendido
hasta cinco afios desde la dictacién de la ley (hasta 2015). La normativa apuntd 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 tres 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 aquel. 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 cosechados de manera inmediata. Si un 30% o mas de las jaulas de una concesidn
resultan positivas de ISA patégeno, entonces la totalidad de los peces en engorda en la concesién tiene que

ser eliminado.

También se designd un panel de expertos de cinco miembros cuya funcidon es asesorar al Presidente de la
Republica, especialmente en materias sobre las cuales no se ha alcanzado un consenso, no siendo sus
opiniones vinculantes. Entre las tareas que se le asigno esta el definir si se puede realizar el proceso de
smoltificacion en lagos, rios y estuarios; definir ciertas materias de las macro-zonas y 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 administracion pesquera, poniendo el énfasis en
la preservaciéon de los recursos por sobre los resultados econdmicos. Los expertos en estos Comités duran

cuatro afos 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.
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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 produccidén, 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.

Descripcion del negocio

Multiexport Foods tiene como principal negocio la elaboracion de productos en base a salmén para los
mercados de Estados Unidos, Brasil y Japon, de acuerdo a los requerimientos especificos de los
consumidores de cada pais. El modelo de la compafiia esta integrado verticalmente puesto que abarca todo

el proceso, desde la reproduccion en agua dulce hasta la cosecha en agua salada.

En el negocio del salmoén se trabajan tres variedades distintas (coho, Atlantico y trucha), las que tienen
distintos ciclos de produccion, se orientan a diferentes mercados y se traducen en distintos tipos de

productos.

En el caso del salmdén Atlantico, las ventas se concentran en los mercados de Estados Unidos y Brasil, en este
ultimo llegando directamente al cliente final. En el caso de Estados Unidos la distribucién se hace a través de
la filial Multiexport Foods Inc. USA, y representa una porcién importante de los ingresos del grupo (58% de
las exportaciones en 2013). El salmoén coho se distribuye principalmente a Japdn, y a diciembre de 2013 las

toneladas vendidas a este pais representaron el 15% de las exportaciones totales.

Distribucion de ingresos

Respecto a la distribucion de sus flujos, la compafiia busca diversificar las fuentes de ingresos, entregando el
producto de distintas maneras: filetes, porciones, ahumado y entero, de acuerdo al mercado de destino y los

requerimientos del cliente final.

A diciembre 2012 los ingresos estaban adecuadamente concentrados, siendo el formato “filetes” el que
representd un mayor ingreso correspondiendo al 32% del total, la venta de pescado en porciones representd
el 25% y mas atras el producto entero y el ahumado, con participaciones de 22% y 21% respectivamente.

Descripcion del proceso productivo

El proceso productivo del salmén, desde la ova hasta la cosecha, requiere 24 a 36 meses en total,

dependiendo de la especie. El proceso de produccidn se resume en el siguiente esquema:
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Reproduccion y Genética Crianza en Agua Dulce Engorda en Agua Ma

La compafiia cuenta con reproductores propios, los que dan origen a las ovas, el primer eslabdon de la
cadena, las cuales son criadas en agua dulce, para ellos la empresa cuenta con pisciculturas en tierra, donde
se lleva a cabo el proceso de alevinaje y de smoltificaciéon. Cabe destacar la tecnologia de punta con que
cuentan las pisciculturas que permiten un exhaustivo control de calidad en cada una de las etapas de esta
fase. Cuando el alevin (pez recién nacido) alcanza los 100 gramos se denomina smolt y ya estd en
condiciones de iniciar el proceso de engorda en agua de mar, para esto Multiexport Foods cuenta con 92
concesiones, distribuidas en 23 barrios entre la X y XI regién, lo que corresponde a un adecuado mix de
barrios para enfrentar los descansos sanitarios y mantener una produccién estable. El proceso de engorda
culmina cuando los salmones alcanzan un peso adecuado, (entre 4,5 y 5 kilos para el salmoén atlantico y
entre 2,5 y 3 kilos para la trucha y el salmdn coho), a partir de ese momento comienza la cosecha.

Una vez cosechado el salmén, y con el fin de darle valor agregado al producto, comienza la etapa de
procesamiento, para esto, Multiexport Foods cuenta con dos plantas: una dedicada a la elaboracion de
productos frescos y congelados, y otra de productos ahumados, con una capacidad instalada de
aproximadamente 75.000 y 8.000 toneladas de materia prima al afio, respectivamente. Un tipo de
procesamiento especial lo constituye el negocio de los productos ahumados que ya cuenta con quince afos
de experiencia y que la compafiia vende directamente al consumidor en las principales cadenas de retail de
Japén y Estados Unidos.

Para el proceso de ventas, el principal mercado lo constituye Estados Unidos, y es a través de su filial
Multiexport Foods Inc. USA que la compafiia comercializa los productos, llegando al sector retail y food

service a través de alianzas comerciales desde que se iniciaron las operaciones en ese mercado en 1991.
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A continuacidn se presenta un analisis de la evolucién financiera de Multiexport Foods abarcando los

ejercicios anuales comprendidos entre 2009 y 2013. Cabe sefialar que hasta 2008 la compafiia presentaba

sus estados financieros utilizando la normativa chilena y a partir de 2009 la contabilidad se basd en la

normativa IFRS.

Evolucion de los ingresos y EBITDA

Los ingresos consolidados de Multiexport Foods han sido variables puesto que, como se mencionaba

anteriormente, estan directamente relacionados con el precio internacional del salmén, y aun cuando los

volimenes vendidos se han incrementado, en los afios 2009 y 2012 se observan variaciones negativas en el

total de ingresos. El EBITDA en tanto ha seguido una tendencia similar a los ingresos y a 2011 alcanza el

maximo de los ultimos cinco anos por efecto del alza experimentada en los precios del salmon,

especificamente el primer semestre. Luego a 2012, pese al incremento en toneladas vendidas, la brusca

caida del precio de venta (producido por el brusco aumento de la oferta tras las mermas producidas por la

crisis del virus ISA) y el incremento de los costos de venta, hicieron caer fuertemente el EBITDA. En 2013,

pese a la recuperacion paulatina del precio de venta, el bajo rendimiento productivo de los peces en cultivo y

el incremento de los costos, hicieron caer alin mas el EBITDA.

En el siguiente grafico se puede observar lo expuesto anteriormente:
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La deuda financiera de Multiexport Foods se ha mantenido relativamente estable los Ultimos anos porque

no se ha ido adquiriendo nueva y se han ido pagando los vencimientos correspondientes. Cabe sefialar que

durante 2012 la compafiia logré flexibilizar un crédito sindicado en lo que respecta con el cumplimiento de

sus covenants, de manera de poder llevar a cabo mayor actividad. El perfil de pagos de la compafiia muestra
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gue a partir de 2017 sus pagos seran mas elevados respecto de los desembolsos que debera hacer en el

periodo 2014 - 2016. De acuerdo a las estimaciones de Humphreys, dichos pagos deberan ser

reprogramados.
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Con relacion a la liquidez, medida como razoén circulante, la compafiia ha mostrado niveles elevados, llegando

incluso a ser superior a cuatro veces en 2010 y 2011. Con posterioridad,

este indicador se ha visto

disminuido, pero siempre elevado, con niveles en torno a 2,3 veces, debido principalmente a las necesidades

de capital de trabajo de la compafiia tanto a nivel operacional como de financiamiento e inversion, en

conjunto con la disminucion de los margenes en el mismo periodo. Por otro lado los pasivos corrientes se

vieron incrementados, producto de un aumento en los créditos de proveedores para financiar los mayores

niveles de actividad.
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Evolucion de la rentabilidad

Las rentabilidades, tanto operacional como de los activos, han tenido un comportamiento bastante similar y
afectadas directamente por las variaciones del EBITDA. En 2013 la trayectoria de la rentabilidad del

patrimonio cambia, dada la importante ganancia no operacional proveniente de la venta a Mitsui.

A continuacion se muestra un grafico con la evolucidn de los ultimos cinco afios:
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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 rotacion anual del patrimonio. Ademas, se muestra la evolucion de las razones precio-utilidad y

bolsa-libro. Podemos ver la evolucion de la presencia ajustada promedio de los ultimos diez meses,

observando una leve tendencia a la baja hasta enero de 2014.
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"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o

mantener un determinado instrumento. El anélisis 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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