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1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

La Compaiiia alcanzd al cierre del tercer trimestre del 2013 una utilidad neta de M$
30.064.158.

En el segmento carnes, y de acuerdo a lo expuesto en los documentos de Analisis
Razonados anteriores, durante el tercer trimestre del presente afio, el margen operacional
llegd a un 10,1%, acercandose al promedio histérico del segmento, lo que es consistente
con la baja del precio internacional del maiz y la soya que se ha registrado a partir de fines
de 2012 y a el efecto en el estado de resultado de toda la innovacion e implementacion de
mejores practicas desarrolladas durante los ultimos afios. Para el periodo enero- septiembre
2013, los ingresos por venta de este segmento aumentaron en un 5,1% con respecto al
mismo periodo del afio anterior y se generaron utilidades -antes de impuesto- de M$
43.782.281.

Asi mismo, durante el tercer trimestre el segmento acuicola ha seguido presentando
condiciones de mercado favorables y mejores condiciones sanitarias, 1o que junto a la
expresion del desarrollo de mejores practicas, permitié una utilidad — antes de impuesto —
de M$ 4.176.987. Para el periodo enero- septiembre 2013, el segmento mostré un aumento
de sus ventas de un 33,3% respecto del mismo periodo del afio anterior (sin considerar fair
value), lo que se debe al incremento del volumen vendido y al alza en los precios del
salmén atlantico. Sin embargo, todo lo anterior no alcanz6 a compensar los incrementos de
costos del primer semestre (problemas sanitarios y el aumento de precio de las materias
primas), por lo que el segmento muestra pérdidas - antes de impuesto — de M$ 6.622.654.

a) Estado de Situacion Financiera

La distribucidn de activos y pasivos al cierre de cada periodo son los siguientes:

30-09-2013 31-12-2012
M$ M$
Total activos corrientes 603.330.611 617.578.007
Total activos no corrientes 774.254.553 809.121.837
Total activos 1.377.585.164 1.426.699.844
Total pasivos corrientes 220.911.480 376.058.903
Total pasivos no corrientes 483.353.355 407.018.330
Participaciones no controladoras 633.016 702.696
Total patrimonio 673.320.329 643.622.611
Total pasivos y patrimonio 1.377.585.164 1.426.699.844

Al 30 de septiembre de 2013, los activos corrientes disminuyeron en M$ 14.247.396 con
respecto a los existentes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2012. Esta diferencia
se explica principalmente por 3 razones:



1. Se genera una disminucion de caja de M$ 10.912.449 y M$ 55.729.426 respecto al
31 de diciembre de 2012 y al 30 de junio de 2013, respectivamente. Ambos efectos
son explicados por el pago de obligaciones bancarias a corto plazo con
vencimientos programados.

2. Se disminuyen M$ 11.210.048 en deudores comerciales, debido a la baja de un
10,5% en deudores por venta nacional (diciembre 2012 presentd una mayor venta
nacional respecto de septiembre 2013).

3. Contrarrestan los efectos anteriores, un aumento en los activos bioldgicos por un
valor de M$ 9.625.683, lo que se explica principalmente por el incremento de un
26,2% en el valor del activo biologico acuicola (M$ 24.348.817) y una disminucion
del 16,9% en el valor del activo biol6gico porcino (M$ 14.273.479).

Asi mismo, los activos no corrientes disminuyeron en M$ 34.867.284, debido a la variacion
que presenta la cuenta de Propiedades, Plantas y Equipos, disminuyendo en M$
29.246.816. Este fendmeno se explica porque las inversiones del periodo son menores a la
depreciacién, debido a la politica de reduccién de inversiones que se esta ejecutando este
afio.

Los pasivos totales — netos de caja — disminuyeron en M$ 67.899.949 (9,4%) desde el 31 de
diciembre de 2012 al cierre de este periodo. Esta baja se explica por la reduccion de la
deuda financiera neta de M$ 22.710.417, la disminucién en la cuentas comerciales por
pagar (M$ 38.176.215) y la reduccion de las provisiones de corto plazo por M$ 6.890.047.

Principales indicadores financieros y operacionales:

Indices de Liquidez 30-09-2013 31-12-2012
Veces Veces
Liquidez corriente (a) 2,7 1,6
Razon acida (b) 1,0 0,7
Indices de Endeudamiento 30-09-2013 31-12-2012
Veces Veces
Razon de Endeudamiento (¢ ) 1,0 1,2
Razon de Endeudamiento Neto (d) 0,6 0,7
Endeudamiento neto / EBITDA (e) 3,3 4,4
Deuda corto plazo sobre deuda total (f) 0,3 0,5
Deuda largo plazo sobre deuda total (g) 0,7 0,5
Cobertura de gastos financieros (h) 6,7 9,6
Indices de Actividad 30-09-2013 31-12-2012
Veces Veces
Rotacion de inventarios - veces (i) 2,6 2,5
Rotacion de inventarios - veces (j) 6,1 5,6

(excluye activos biologicos)




(a) Liquidez corriente = (Total activos corrientes) / (Total pasivos corrientes)

(b) Razén acida = (Total activos corrientes - Inventarios - Activos biolégicos corrientes) / (Total pasivos corrientes)

(c) Razén de endeudamiento = (Total pasivos) / (Total patrimonio)

(d) Razén de endeudamiento neto = (Otros pasivos corrientes y no corrientes - Efectivo y equivalentes — Parte activa de
instrumentos derivados de cobertura corriente y no corriente) / Patrimonio

(e) Endeudamiento neto / EBITDA = (Otros pasivos corrientes y no corrientes - Efectivo y equivalentes — Parte activa
de instrumentos derivados de cobertura corriente y no corriente) / EBITDA (Gltimos doce meses)

(f) Deuda corto plazo sobre deuda total = (Total pasivos corrientes) / (Total pasivos)

(9) Deuda largo plazo sobre deuda total = (Total pasivos no corrientes) / (Total pasivos)

(h) Cobertura de gastos financieros = EBITDA (Gltimos doce meses) / Costos financieros (Ultimos doce meses)

(i) Rotacion de Inventarios = Costo venta (Gltimos doce meses) / (Inventarios + Activos biol6gicos corrientes)

(j) Rotacion de Inventarios (excluye activos biol6gicos corrientes) = Costo venta (Ultimos doce meses) / (Inventarios)

Al 30 de septiembre de 2013 la Sociedad se encuentra en pleno cumplimiento de los
covenant financieros indicados en los convenios con tenedores de bonos y contratos de
crédito vigentes.

Los indices de liquidez (liquidez corriente y razon acida) presentan un aumento de 1,1y 0,3
veces, respectivamente. Lo anterior es explicado principalmente por dos efectos; primero el
refinanciamiento de deuda a través de créditos bilaterales a largo plazo (el porcentaje de
deuda financiera a largo plazo aument6 de un 59,8% a un 80,2% entre el 31 de diciembre
de 2012 y el cierre de este periodo) y segundo, la disminucion de un 27,0% en cuentas por
pagar comerciales.

Los indices de endeudamiento presentan un mejor desempefio respecto al 31 de diciembre
2012, lo que se explica -principalmente- por la disminucién de 10,1% en los pasivos totales
(M$ 78.812.398), el refinanciamiento de pasivos a largo plazo (pasando de una estructura
de pasivo corriente/pasivos totales de 48,0% a 31,4% entre el 31 de diciembre de 2012 y el
cierre de este periodo) y un mejoramiento sostenido del EBITDA el afio 2013 (margen
EBITDA acumulado a marzo, junio y septiembre de 2013 de 6,5%, 8,9% y 10,8%,
respectivamente).

b) Estado de Resultados
Resultado antes de impuestos

El resultado antes de impuestos registra una utilidad de M$ 36.902.713 en comparacion a
los M$ 24.244.273 presentados al 30 de septiembre de 2012. Por su parte, el resultado antes
de impuesto del segmento acuicola mejora en M$ 21.060.793, respecto del mismo periodo
del afio anterior, mientras que en el segmento carnes, disminuye en M$ 7.892.166 (esta
disminucion sélo es producto de un resultado no operacional mas adverso, ya que el
resultado operacional es mayor respecto del mismo periodo del afio anterior).

Las ventas en el segmento carnes crecieron un 5,1% los primeros nueve meses del afio
respecto a igual periodo del afio 2012. Los margenes han presentado una mejora a partir del
segundo trimestre del 2013, lo que se explica por la baja que presenta el precio
internacional del maiz y la soya, el que se ha reflejado a partir del cuarto trimestre del 2012.
Por este motivo, durante el tercer trimestre del presente afio, los resultados operacionales
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son superiores —respecto del mismo periodo del afio anterior- , acercandose al promedio
historico del segmento.

Por su parte, el segmento acuicola aumentd sus ventas durante los primeros nueve meses
del afio en un 33,3%, respecto del mismo periodo del afio anterior (sin considerar fair
value), lo que se debe a la venta de mayores volumenes y al alza en los precios del salmon
atlantico. Sin embargo, este resultado no compenso el aumento en los costos, los que se
vieron afectados por el alza en el valor de las materias primas y los problemas sanitarios
que afectaron a la industria. En consecuencia, el resultado a fair value de los activos
bioldgicos fue de M$15.769.935, debido a que se proyecta una mantencion de los precios
del primer semestre y una mejora en las condiciones de produccion.

Los gastos de distribucion subieron en un 3,1% (M$ 3.404.912), lo que se explica por el
aumento de un 11,0% en los ingresos por ventas.

El costo financiero aumenta en M$ 4.771.688 debido, principalmente, a una menor
capitalizacion de intereses (M$ 3.212.044) y a un mayor stock de deuda financiado a traves
de obligaciones de largo plazo.

Los principales indicadores relativos a las cuentas de resultado, asi como el desglose de los
ingresos de la explotacion por segmentos son los siguientes:

Estado de resultados 30-09-2013
segmentado M$

Carnes Acuicola Otros Total
Ingreso actividades ordinarias 812.048.214 106.265.837 7.659.807 925.973.858
Costos de ventas (617.619.287) | (118.588.409) (519.544) (736.727.240)
Margen Bruto 194.428.927 (12.322.572) 7.140.263 189.246.618
Ganancia (Pérdida) antes de impuesto (*) | 43.782.281 (6.622.654) (256.914) 36.902.713
(*)Incluye ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios no controladores.
Estado de resultados 30-09-2012
segmentado M$

Carnes Acuicola Otros Total
Ingreso actividades ordinarias 772.462.726 79.747.544 8.873.145 861.083.415
Costos de ventas (581.970.372) | (88.649.834) (2.711.048) | (673.331.254)
Margen Bruto 190.492.354 (8.902.290) 6.162.097 187.752.161
Ganancia (Pérdida) antes de impuesto (*) | 51.674.447 (27.683.447) 253.273 24.244.273

(*)Incluye ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios no controladores.




30-09-2013 30-09-2012
M$ M$
Utilidad por accién 1,79 0,59
EBITDA 101.564.187 76.257.426
Utilidad después de impuesto (*) | 30.064.158 10.234.417
Ganancia Bruta 205.016.553 174.931.434
Gastos financieros (15.290.964) (10.519.276)
(*)Incluye ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios no controladores.
indices de rentabilidad 30-09-2013 30-09-2012
Rentabilidad del patrimonio (a) -21,0% 14,8%
Rentabilidad del activo (b) -10,3% 7,6%

(a) Rentabilidad del patrimonio = Ganancia Ultimos 12 meses / Total Patrimonio
(b) Rentabilidad del activo = Ganancia Gltimos 12 meses / Total de Activos
(@) y (b) Al 30 de septiembre de 2013 incluye efecto paralizacion indefinida Complejo Agroindustrial Huasco

2. DIFERENCIA ENTRE VALORES ECONOMICOS Y DE LIBROS DE LOS
ACTIVOS

Los activos y pasivos financieros estan valorizados y registrados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

En el caso de los Bienes Raices y en la fecha de transicion a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), Agrosuper S.A. y sus subsidiarias, opté por la alternativa de
mantener los activos valorizados a su costo de adquisicién corregido, descontado por la
depreciacion acumulada cuando corresponda bajo normativa Chilena al 31 de Diciembre de
2008, a excepcién de los terrenos, los que fueron valorizados a su valor de mercado,
acogiéndose como costo atribuido el establecido en el parrafo 16 de NIIF 1. La compafiia
ha considerado como costo de terrenos su valor justo obtenido a través de la revalorizacion
a valor de mercado a la fecha de transicion.

Los principales criterios contables utilizados se pueden ver en la Nota 4 de los Estados
Financieros, donde se indican algunos otros activos, cuyos valores de libro difieren de sus
valores econémicos, entre otros, los activos bioldgicos que no son medidos en la totalidad
de sus etapas de crecimiento a valor justo y mantienen su valor de costo.



3.

ANALISIS DEL FLUJO EFECTIVO

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada ejercicio
consolidado son los siguientes:

30-09-2013 30-09-2012
M$ M$

Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de operacion 65.456.947 43.954.621

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversién  -13.401.588 -97.376.730

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de -62.967 808 8.755 455

financiacion

Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al 0 0
efectivo

Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo -10.912.449 -44.666.654
Efectivo y equivalente al efectivo al

principio de afio 62.104.807 122.746.872
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 51.192.358 78.080.218

Al 30 de septiembre de 2013 disminuyé la caja en M$ 10.912.449, respecto al 31 de
diciembre de 2012, lo que sumado a los M$ 65.456.947 generados por actividades de
operacion, permitio disminuir en M$ 62.967.808 las actividades de financiacion (debido al
pago de deuda a corto plazo con vencimiento programado) y financiar el plan de inversion
Ilevado a cabo por la empresa (M$ 13.401.588).

El flujo operacional presenta un saldo positivo de M$ 65.456.947 al 30 de septiembre de
2013, lo que refleja un aumento de M$ 21.502.326 respecto del mismo periodo del afio
2012 y de M$ 31.225.360 respecto del 30 de junio de 2013. Este mayor flujo se explica por
la mejora en los margenes operacionales en todas las unidades de negocio y las recientes
bajas que han presentado los precios internacionales de sus principales insumos
(principalmente maiz).

En relacién al flujo neto de inversion, éste presenta un saldo de M$ 13.401.588, el que es
consistente con nuestra politica definida a inicios de este afio, cuyo objetivo es minimizar
nuestras inversiones y asi, disminuir nuestra deuda a fin de afio.



4. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Dentro de los efectos adversos que podrian afectar los resultados de Agrosuper S.A. se
incluyen:

Riesgo Financiero
Dividendos

En su calidad de empresa holding, el nivel de utilidades de Agrosuper S.A. y su capacidad
para pagar obligaciones de servicio de deuda y potencialmente dividendos, considerando
que hasta la fecha ha reinvertido anualmente el 100 por ciento de sus utilidades, dependen
principalmente de la recepcion de dividendos y distribuciones por parte de sus filiales, de
sus inversiones patrimoniales y de las empresas relacionadas. Este pago de dividendos por
parte de dichas filiales, inversiones patrimoniales y empresas relacionadas podria estar
sujeto a restricciones y contingencias. Al 30 de septiembre de 2013, la deuda con
instituciones financieras se encuentra principalmente en Agrosuper Comercializadora de
Alimentos Limitada, Exportadora Los Fiordos Limitada y Agrocomercial AS Limitada, con
aval y codeuda solidaria de Agricola Super Limitada.

Crédito y liquidez

Respecto al riesgo de crédito a clientes, éste es minimizado con la contratacion de seguros
para mas del 95% de las cuentas por cobrar comerciales, tanto nacionales como
internacionales. Por el lado de la liquidez, la Compafiia mantiene una politica adecuada en
la contratacion de facilidades crediticias a largo plazo e inversiones financieras temporales.
Esto por montos suficientes para soportar las necesidades proyectadas para un periodo que
estd en funcion de la situacion y expectativas de los mercados de deuda y de capitales (al 30
de septiembre de 2013, la razén de liquidez corriente es de 2,7 veces, la relacion deuda
neta patrimonio alcanza 0,6 veces y la relacién deuda de corto plazo respecto de la deuda
total es de 0,3 veces).

Riesgo de Mercado
Condiciones econémicas globales o locales

El deterioro de las condiciones econdmicas globales o locales puede impactar la demanda
de proteinas o la demanda especifica por alguno de los productos que produce y/o
comercializa la Compaiiia, impactando el poder de compra o los habitos de alimentacion de
los consumidores, los que podrian preferir otros alimentos y sustituir parcialmente el
consumo de proteinas.

Para mitigar este efecto, la Compafiia cuenta con una significativa inversion en creacion de
marcas fuertes y alta calidad de sus productos, de forma de generar lealtad en sus clientes y
minimizar posibles problemas de demanda. Adicionalmente, la Compafiia posee un amplio
porfolio de productos que permite compensaciones entre ellos ante cambios en el ingreso y
los habitos de consumo, y especificamente, productos que son contra ciclicos, como por
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ejemplo, el pollo en sus presentaciones y cortes de menor valor. Sumado a lo anterior, sus
productos estan habilitados o en proceso de habilitacion para ingresar a los principales
mercados del mundo, esto representa la posibilidad de llegar con productos a 4.200
millones de personas, que representan el 86% del PGB global. Con esto, la Compafiia tiene
una alta flexibilidad para cambiar de mercados frente a situaciones de shock en alguno de
ellos.

Otros efectos adversos que podrian tener las condiciones economicas sobre el resultado de
la Compaiiia incluyen los efectos derivados de altas tasas de inflacion, la dificultad de
acceso al crédito y el aumento en las tasas de interés. Estos Gltimos son minimizados a
través de una politica de cobertura de tasas, la que al 30 de septiembre de 2013 mantenia
una deuda en tasa fija o tasa protegida de 89,1% sobre la deuda total.

La industria de las proteinas presenta una tendencia ciclica

La industria de las proteinas y los resultados de la Compafia pueden presentar una
tendencia ciclica, determinada mayoritariamente por los precios internacionales de
commodities.

Dado lo anterior, los resultados de la Compafiia pueden verse afectados por la volatilidad
de los precios de los commodities, especialmente los precios internacionales de los granos,
que representan un alto porcentaje dentro de sus costos operacionales. Un ejemplo de esto
ocurrid el afio 2008, cuando los precios internacionales de los granos estuvieron muy altos,
impulsado por la demanda de alimentos y biocombustibles. Esta situacion se repitio durante
el afo 2012 debido a la fuerte sequia que afect6 a Estados Unidos, elevando los precios del
maiz, trigo y soya, a incrementos maximos de 29%, 44% y 75% respectivamente, respecto
al 31 de diciembre de 2011.

Otros insumos relevantes para la Compafiia, que pueden estar sujetos a importantes
fluctuaciones de precio, es la energia, el transporte y los combustibles. El precio de la
energia en Chile se ve influenciado por factores climaticos e hidrolégicos méas los precios
de los combustibles usados en la generacién eléctrica. El precio de los combustibles se
encuentra asociado a un mercado mundial de commodities.

Fluctuacion del tipo de cambio

Una parte significativa de los ingresos de la Compafiia se encuentra en délares americanos
y monedas extranjeras, debido a que sus productos se encuentran presentes en mas sesenta
paises, la mayor cantidad de los productos que se comercializan en Chile, se vende a
precios internacionales y por Gltimo, cerca de un 60% de los costos también se encuentran
en dolares.

Por lo tanto, el riesgo asociado a la volatilidad del tipo de cambio es significativo dado que
la diferencia entre los ingresos y costos en dolares es relevante y por este motivo, con el
objeto de minimizar este descalce, se utilizan politicas de cobertura de hasta el 50% de esta
exposicion con un horizonte maximo de 12 meses.



Riesgos Operacionales
Presencia de plagas y epidemias

La compafiia no se encuentra exenta del riesgo de contagio de epidemias y enfermedades
tales como la influenza aviar y el virus AHINL1 o en el caso de los salmones, el virus ISA,
SRS e IPN, entre otros. Asimismo, existe un riesgo de que la infeccion y/o contaminacion
de otros actores chilenos de la industria tengan efectos negativos sobre la Compafiia,
cerrando temporalmente algin mercado de exportacion para todos los actores de la
industria chilena, incluyendo a la Compafia. Tal fue el caso de deteccién de trazas de
dioxinas a algunos pequefios productores nacionales de cerdo en 2008, que a pesar de no
afectar a la Compaifiia, significo el cierre temporal de los mercados de Japon y Corea para
todos los productores chilenos durante 6 meses.

Sin embargo, y para enfrentar situaciones como las descritas anteriormente, la compafiia
posee una integracion vertical del negocio, lo que permite ejercer estrictos controles y
medidas sanitarias preventivas en cada una de las etapas productivas de cada uno de los
negocios, asegurando de esta manera, la inocuidad y calidad de sus productos.

Cambios en el marco regulatorio medioambiental o sanitario

Los cambios regulatorios en materias sanitarias, medioambientales o de concesiones
pueden afectar significativamente en la operacion, desarrollo y resultado de uno o mas
negocios. Por este motivo, la compafiia ha realizado un trabajo constante para contar con
las mejores practicas y tecnologias en todas sus instalaciones, cumpliendo no sélo con la
legislacion vigente sino también con los més altos estandares de auto exigencia ambiental.

Riesgo en el abastecimiento por parte de los Proveedores de la Compafiia

La falla en el abastecimiento de alguno de los proveedores clave de la Compafiia puede
afectar su produccién y traer efectos adversos en sus resultados. Un incumplimiento en el
abastecimiento de granos, ya sea por falta del proveedor, paro de puertos de entrada u otros
factores, puede comprometer la produccion. Adicionalmente, la Compariia depende de las
empresas proveedoras de genética para abastecerse de reproductoras en el caso de aves y
cerdos, con las que trabaja constantemente para mejorar los rendimientos de sus lineas
genéticas, por lo que un incumplimiento o falta, por parte de este proveedor, podria afectar
la produccion y los resultados.

Riesgo de pago de indemnizaciones y retiro de productos

Dado que los productos que fabrica y comercializa la Compafiia son de consumo humano,
el riesgo asi como la responsabilidad es muy alta, por lo tanto, la Compafiia cuenta con las
mejores practicas productivas y certificaciones de calidad de organismos internacionales,
ademas de realizar estrictos controles de calidad internos.

La Compafiia estd integrada verticalmente en todas sus areas de negocio desde la
fabricacion de alimentos hasta la faenacion y distribucion, permitiendo obtener un mayor
control del riesgo de propagacion de enfermedades con una trazabilidad completa en cada
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negocio. Sin embargo, en caso de productos defectuosos, la Compafiia podria tener que
pagar indemnizaciones a aquellos afectados, lo cual estd cubierto por los seguros de
responsabilidad civil del producto.

Desastres naturales

Los resultados de las operaciones de la Compafiia se pueden ver afectados por desastres
naturales, como terremotos, tsunamis o incendios forestales, los que ademas pueden generar
un potencial dafio a sus activos fijos. Un ejemplo de esto fue el terremoto de febrero de
2010, que afectd la zona donde la Compafia tiene gran parte de sus instalaciones
productivas. Ademas del dafio producido en algunas plantas, una de las mayores pérdidas
fue en el area de negocios de pollos, puesto que se perdio toda la produccion de huevos de
la incubadora de Longovilo, entre otros dafios. Todos estos riesgos estan cubiertos con
polizas de seguro y solamente, los dafios en pisciculturas y engorda en mar de salmones, no
estan cubiertos por las pdlizas de seguro.

Posibles fallas en el manejo operacional

La Compafiia realiza un esfuerzo constante por contar con tecnologia de punta que permita
estandarizar los procesos Yy evitar fallas, capacitando a todos sus empleados con el objeto de
minimizar este riesgo. Una posible falla operacional, por parte de la Compafiia que afecte la
seguridad de las comunidades que rodean sus operaciones o el medioambiente, podria
paralizar las operaciones de la misma y afectar sus resultados.

Riesgos laborales

La Compafiia cuenta con 15.132 trabajadores a septiembre del afio 2013. Una paralizacion
de las actividades de grupos de trabajadores podria afectar la produccién de la Compafiia y
consiguientemente los resultados de la misma.

Adicionalmente, la Compafiia cuenta en su plana administrativa y gerencial con empleados
de gran experiencia y trayectoria. ElI conocimiento y experiencia acumulados de estas
personas no es facilmente reemplazable, por lo que hasta cierto grado la Compafiia depende
de sus empleados que ocupan cargos clave. Para mitigar los riesgos de paro y salida de
empleados, la Compafiia implementa las mejores practicas de gestion de recursos humanos,
donde podemos destacar la gestiobn del clima laboral, negociaciones colectivas,
capacitaciones de sus trabajadores y trabajo con las familias de los empleados y la politica
de compensaciones para los mismos.
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5. PERSPECTIVAS

Las proyecciones para el cuarto trimestre del presente afio muestran una paulatina mejora
respecto a los anteriores dos trimestres. Esto se basa en un aumento esperado de los
margenes en el segmento carnes, debido a la normalizacion del mercado global de los
granos y a las mejores condiciones sanitarias que se estan presentando en el negocio
acuicola. Adicionalmente, la compafiia mantiene la decision de disminuir las inversiones en
activo fijo al minimo, lo que permitira una reduccion importante de pasivos financieros
durante el Gltimo trimestre.

Para el caso del segmento carnes, la normalizacion del negocio esta permitiendo expresar en
el estado de resultado toda la innovacion e implementacion de mejores practicas
desarrolladas durante los ultimos afios, especialmente en lo que se refiere a desarrollo de
nuevos productos y mercados. Esto demuestra que nuestra capacidad competitiva en la
industria ha mejorado y permite proyectar un afio proximo con mejores margenes respecto
de los historicos.

En el segmento acuicola, a partir del segundo trimestre de 2013 se observé un importante
aumento en los precios del salmon atlantico, lo que ha ayudado a contrarrestar el aumento
de costos asociados a los problemas sanitarios que enfrento la industria el primer semestre y
el fuerte aumento del precio del alimento para peces. Durante el tercer trimestre la situacion
sanitaria se ha normalizado y los precios de los principales insumos del alimento, se han
ajustado a la baja (la harina de pescado ha disminuido 25% desde su maximos anuales).
Esto produjo un cambio de tendencia, presentando en este periodo, un resultado neto
positivo. Durante el ultimo trimestre esperamos mejores resultados productivos, lo que se
traduciria en mayores rendimientos y calibres, permitiendo mejorar los margenes y
continuar disminuyendo la pérdida anual en este segmento.

Asi mismo, en el segmento acuicola, las mejores condiciones sanitarias, permitiran mostrar
el impacto en los margenes del proximo afo, el gran desarrollo en innovacion y adopcion
de mejores practicas, especialmente respecto del mejoramiento genético, control de
enfermedades, précticas sanitarias, creacion de nuevos productos y desarrollo de nuevos
mercados.
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