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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS

AL 30 DE JUNIO DE 2014

A continuacidn se muestra el andlisis de los Estados Financieros Consolidados Intermedios de
Blumar S.A. bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) correspondientes al
periodo terminado el 30 de junio de 2014. Todas las cifras estan expresadas en miles de délares de
los Estados Unidos de América.

1. DESTACADOS DEL PERIODO

Tabla 1: Principales cifras e indicadores financieros del periodo

Estado de resultados 272014 272013 AToT 2014YTD 2013YTD AAOA
Ingresos operacionales MUS$ 145.857 106.942 36% 252.530 200.447 26%
EBITDA pre ajuste fair value MUSS 39.917 15.471 158% 67.738 18.206 272%
Margen EBITDA pre ajuste fair value % 27,4% 14,5% 26,8% 9,1%

EBIT pre ajuste fair value MUS$ 31.849 8.861 259% 53.059 5.137 933%
Margen EBIT pre ajuste fair value % 21,8% 8,3% 21,0% 2,6%

Ganancia / Pérdida neta MUSS 23.067 3.740 517% 43.297 4.356 894%
Estado de flujo de efectivo 2014YTD 2013YTD A AOA
Compras de propiedades, plantas y equipos MUSS 2.671 11.361 -76%
Balance 2014 YTD 2013 AYTD
Activos totales MUSS 646.168 605.316 7%
Deuda financiera neta MUSS$S 110.251 183.084 -40%
Patrimonio MUSS 374.351 300.138 25%
Principalesindicadores financieros 2014 YTD 2013
Endeudamiento % 72,6% 101,7%
Endeudamiento financiero neto % 29,5% 61,0%

Durante el segundo trimestre de 2014 los resultados de la compafiia muestran una mejora
relevante frente a igual periodo del 2013, reflejado en un aumento tanto a nivel de Ingresos,
EBITDA y Ganancia Neta. Esto se explica tanto por la recuperacién de la disponibilidad de recursos
pesqueros, asi como por los resultados del negocio acuicola que se sustentan en mayores precios
de venta y menores costos ex jaula, tal como se muestra a continuacién:
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Grafico 1: Salar - Precio promedio FOB
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Grafico 2: Salar — Costo ex-jaula
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Cabe destacar en el negocio pesquero una fuerte recuperacion de las capturas de sardina en la
zona centro sur y un aumento en el abastecimiento de pesca comprada de 51% en relacién al
mismo trimestre del afio anterior. Todo esto tiene como consecuencia un aumento de produccion
de harina y aceite, destacandose sobre todo el rendimiento de este ultimo producto, el cual ha
superado largamente el rendimiento habitual de las ultimas temporadas. La pesca procesada total
aumenté en un 40%.

2. ANALISIS DE RESULTADOS

Los Ingresos Operacionales consolidados de Blumar S.A. del segundo trimestre totalizaron MUSS
145.857, lo que representa un aumento de 36% en relacién al segundo trimestre de 2013. Con lo
anterior, acumula a junio de 2014 Ingresos Operacionales por MUSS 252.530, lo que representa un
26% de aumento respecto al primer semestre del afo 2013. Este aumento se debid
principalmente a mayores ventas del segmento acuicola en 73% respecto al mismo periodo del
afio anterior.

El EBITDA pre ajuste fair value del segundo trimestre de 2014 fue MUSS 39.917, superior en
MUSS 24.446 al obtenido en igual periodo de 2013, acumulando a junio 2014 un EBITDA pre ajuste
fair value de MUSS 67.738, superior en MUSS 49.532 al obtenido en igual periodo de 2013. Las
cifras a junio 2013 se muestran en igual base que las cifras a junio 2014, difiriendo de las
publicadas en los Estados Financieros de junio de 2013 producto de un cambio de criterio en la
contabilizacidn de los Ingresos / Egresos por Funcion, que ahora se consideran dentro del EBIT.

La compafiia presentd en el trimestre una Utilidad Neta atribuible a los propietarios de Ila
controladora de MUSS 23.067 que se compara con la utilidad de MUSS 3.740 de igual periodo
2013. En términos acumulados, la Utilidad Neta atribuible a los propietarios de la controladora fue
de MUSS 43.297, la que se compara con una Utilidad Neta de MUSS 4.356 en igual periodo 2013.

El Ajuste de Activos Biolégicos a valor justo arrojé una utilidad de MUSS 10.239, el que se
compone de un cargo a resultados por fair value de activos biolégicos cosechados y vendidos de
MUSS 19.995 y de un abono a resultados por fair value de activos bioldgicos del periodo de MUSS
30.234, correspondientes al margen no realizado de la biomasa de salmdén del Atlantico sobre 4,0
kg y trucha sobre 2,5 kg. Bajo este concepto y a nivel de activos, el inventario de salmén y trucha
considera un fair value de los productos terminados de MUSS 3.562 y la biomasa en agua mar
considera un incremento por fair value de activo bioldgico de MUSS 7.574.

A continuacidn se presenta la distribucién de ajuste de activos bioldgicos por especie:

Fair Value Ejercicio Fair Value Cosechadosy Vendidos

Jun-14 Jun-13 Jun-14 Jun-13
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
599

Salmdn Atlatico 22.576 3.068 -19.678
Trucha 7.659 0 -317 6.981
Total 30.234 3.068 -19.995 7.580
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Al cierre del 2013 el fair value que quedd en el activo bioldgico fue de MUSS 3.628 y en el
inventario de salmon y trucha fue de MUSS 896. Durante el primer semestre de 2014, dado que el
precio fue superior al costo, la nueva generacion de fair value fue positiva incrementando el valor
antes ya indicado. Este saldo positivo da origen a que el fair value de cosechados y vendidos sea
negativo en el primer semestre de 2014.

Los otros ingresos por funcién a junio de 2014 alcanzaron a MUSS 2.394 y corresponden
principalmente al reverso de la provisiéon por ajuste del plan productivo por MUSS 2.395 que se
realizé durante el ejercicio 2013. Por otra parte los otros egresos por funcidon de MUSS$ 3.559
registrados a junio corresponden principalmente a gastos de activos inmovilizados por MUSS
1.732 y MUSS 1.827 de depreciacién de los mismos activos.

El gasto financiero del primer semestre de 2014 fue de MUSS 2.388 bajando en un 2% respecto al
del mismo periodo de 2013 producto de una menor deuda financiera.

El resultado por diferencia de cambio al 30 de junio de 2014 arroj6 una pérdida de MUSS 1.643,
como consecuencia de la depreciacién del tipo de cambio, desde $524,61/USS al cierre de
diciembre de 2013 a $552,72/USS al cierre de junio de 2014. La compafiia mantiene saldos de
cuentas corrientes en pesos, inversiones en pesos, préstamos a los armadores artesanales y
cuentas por cobrar en pesos, destacandose en este ultimo grupo el crédito por concepto de la Ley
Austral.

Se debe senalar que Salmones Blumar S.A. tiene un activo por la Ley Austral, el cual le significa un
anticipo por concepto de impuesto a la renta del orden de MUSS 10.063. Asi, la empresa no
cancela dicho impuesto hasta enterar este monto, por lo que el gasto por este concepto no implica
un desembolso de caja.

Otras ganancias o pérdidas totalizaron MUSS - 5.154 al 30 de junio de 2014 y corresponden
principalmente a la pérdida por deterioro por MUSS -4.904 realizada a maquinarias y equipos de la
Planta de Harina de Rocuant producto de su paralizacién definitiva.

2.1. Andlisis del mix de ventas

Blumar S.A. participa en los negocios de pesca y acuicultura. Los productos pesqueros mas
importantes de la compaiiia son harina y aceite de pescado y jurel congelado; mientras que en el
sector acuicola produce y vende principalmente Salmén Atlantico y Trucha.

Al 30 de junio de 2014, los ingresos acumulados del negocio pesquero fueron MUSS 107.719, lo
que representa un 43% de las ventas consolidadas, mientras que en igual periodo 2013 esta
proporcién correspondia al 58%.

Si se comparan los ingresos por producto a junio de 2014 y 2013, la contribucidn relativa de las
ventas de harina y aceite de pescado disminuyeron en conjunto del 33% al 28% (Grafico 3), cuyas
razones se explican en el punto 2.2.1. En el caso del jurel congelado, la contribucion relativa de
este producto disminuyo de 18% a 11%.
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Los ingresos del negocio acuicola al 30 de junio de 2014 alcanzaron los MUSS 144.811, mostrando
un 73% de crecimiento respecto a igual periodo del afo anterior y pasd de representar el 42% de

los ingresos totales al 57% de estos. Aqui destaca la contribucién relativa de la venta de salmdn
Atlantico, que aumentd del 32% al 55% (Grafico 3).

Grafico 3: Composicion de ingresos por producto

2014 YTD 2013 YTD
MUSS$ 252.530
) MUSS 200.447
Trucha Harinay )
1% aceite de Trucha Harinay
pescado 9% aceite de
28% pescado
. 33%
Salmon
Salmén Jurel Atlanotlco
Atlantico congelado 32%
55% 11% Jurel
Otros Merluza Otros Merluza congelado
2% 1% 4% 4% 18%
2.2. Analisis de segmentos
Tabla 2: Estado de resultado por segmentos
2014 YTD 2013YTD AAoA
Total Pesca Acuicola Total Pesca Acuicola Total
Ingresos operacionales 252.530 107.719 144.811 200.447 116.925 83.522 26%
Costo de ventas -181.801 -67.996 -113.805 -177.278 -74.915 -102.363 3%
Margen bruto pre ajuste fair value 70.730 39.723 31.007 23.169 42.010 -18.841 205%
Costo de distribucion -9.453 -5.600 -3.853 -8.695 -6.068 -2.627 9%
Gastos de administracion -7.052 -5.442 -1.610 -8.552 -6.378 -2.174 -18%
Otros ingresos / egresos por funcién -1.165 -3.624 2.459 -785 -785 0 48%
EBIT pre ajuste fair value 53.059 25.057 28.002 5.137 28.779 -23.642 933%
Depreciacidényamortizacidn (1) 14.679 8.827 5.851 13.069 8.896 4.173 12%
EBITDA pre ajuste fair value 67.738 33.884 33.854 18.206 37.675 -19.469 272%
Ajuste activos bioldgicos a valor justo (2) 10.239 0 10.239 10.648 0 10.648 -4%
EBIT 63.298 25.057 38.241 15.785 28.779 -12.994 301%
Participacion de asociadas 2.561 2.550 11 197 126 71 1200%
Ingresos (Egresos)financieros netos -2.111 -2.061 -50 -2.084 -2.034 -50 1%
Otros (3) -6.797 -6.375 422 -5.136 -2.244 -2.892 32%
Resultado antes de impuestos 56.951 19.171 37.780 8.762  24.627 -15.865 550%
Impuestos -13.509 -3.424 -10.085 -3.248 -4.980 1.732 316%
Ganancia / Pérdida 43.442 15.747 27.695 5.514 19.647 -14.133 688%
Resultado delinterés minoritario 145 145 0 1.158 1.158 0 -87%
Ganancia/ Pérdidaneta 43.297 15.602 27.695 4.356 18.489 -14.133 894%

(D) Corresponde ala depreciacién incluida en el costo de venta, en gastos de administracionyen otros egresos por funcion.
(2) "Fair value de activos biol6gicos cosechados yvendidos" més "fair value de activos biolégicos del ejercicio”.
(3) "Otras ganancias (pérdidas)" mas "Diferencias de cambio".
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2.2.1. Segmento pesca

Tabla 3: Pescacerco

272014 272013 AToT 2014 2013 AAOA
Capturasy compras
Norte
Terceros ton 6.920 23.676 -71% 16.372 39.294 -58%
Centro-sur
Propia ton 29.347 24.600 19% 51.396 53.839 -5%
Terceros ton 57.073 18.613 207% 123.315 51.565 139%
Total
Propia ton 29.347 24.600 19% 51.396 53.839 -5%
Terceros ton 63.993 42.289 51% 139.687 90.859 54%
Total ton 93.341 66.889 40% 191.084 144.698 32%
Produccion
Harina de pescado ton 15.149 12.343 23% 30.664 24.085 27%
Aceite de pescado ton 5.406 2.438 122% 12.344 5.843 111%
Jurel congelado ton 20.468 13.998 46% 37.536 34.938 7%
Ventas
Harina de pescado
Volumen vendido ton 14.668 13.132 12% 20.781 24.615 -16%
Ventas MUSS 24.497 28.432 -14% 34.329 50.636 -32%
Precio promedio Us$/ton 1.670 2.165 -23% 1.652 2.057 -20%
Aceite de pescado
Volumen vendido ton 18.750 3.271 473% 20.779 6.120 240%
Ventas MUSS 31.890 7.705 314% 35.723 14.657 144%
Precio promedio UsS$/ton 1.701 2.355 -28% 1.719 2.395 -28%
Jurel congelado
Volumen vendido ton 10.414 18.937 -45% 21.878 31.477 -30%
Ventas MUSS 11.957 22.101 -46% 26.968 36.811 -27%
Precio promedio Us$/ton 1.148 1.167 2% 1.233 1.169 5%

En el primer semestre de 2014, la pesca propia disminuyd en 5% con respecto a junio del 2013
principalmente por la disminuciéon en la pesca de sardina. La compra de pesca a terceros aumentd
en un 54%, la cual corresponde exclusivamente a sardina y anchoveta. Este aumento se explica por
la mayor abundancia de dicho recurso en la zona centro-sur en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior. Sin embargo, en la zona norte ha habido menor disponibilidad de anchoveta, lo
que se tradujo en una disminucién en el abastecimiento de pesca del 58% en comparacion con el
primer semestre de 2013.

A consecuencia de lo anterior, durante el primer semestre del 2014, ha habido un aumento de la
produccién de harina y aceite de pescado de 27% y 111% respectivamente. La produccion de
aceite de pescado ha estado influenciada, ademas, por un importante aumento en el rendimiento.
Por otro lado, la producciéon de jurel congelado aumentd un 7% respecto del mismo periodo de
2013.
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A junio de 2014, las ventas de harina de pescado fueron MUSS 34.329, menores en un 32%
respecto a igual periodo de 2013. Esto se explica principalmente por la disminucién del volumen
de venta en un 16% y la disminucion del 20% del precio promedio de venta, promediando USS$
1.652/ton.

Las ventas de aceite de pescado exhibieron en el primer semestre del 2014 un aumento de 144%
en comparacién a igual periodo 2013, alcanzando los MUSS 35.723. Esto se explica por un
aumento en el volumen de venta de 240%, y menores precios del semestre en 28% a su
comparable en 2013, promediando USS 1.719/ton.

Por otra parte, la venta de jurel congelado disminuyéd un 27% en comparaciéon con el primer
semestre de 2013, totalizando MUSS 26.968 a junio. Esto se explica por un precio promedio mayor
en 5% y volumen menor en 30%. Cabe destacar que al 30 de junio de 2014, el stock de jurel
congelado es de 15.881 ton con un margen por realizar estimado de MUSS 11.134, muy por sobre
las 3.733 ton en stock a la misma fecha el afio 2013.

El margen bruto del segmento pesca totalizé MUSS 39.723 al 30 de junio de 2014, un 5% inferior al
obtenido en igual periodo del afio anterior.

El EBITDA del segmento pesca del primer semestre de 2014 alcanzé los MUSS 33.884, inferior a los
MUSS 37.675 obtenidos en igual periodo del afio anterior con un margen sobre ventas de 31,5%,
menor al 32,2% obtenido a junio de 2013.

2.2.2. Segmento Acuicola

Tabla 4: Acuicultura

272014 272013 AToT 2014YTD 2013YTD AAo0A

Salmoén del Atlantico

Volumen vendido ton wfe 11.774  7.288 62% 23.281 14.252 63%
Ventas MUSS 71.174 34.635 105% 139.831 65.137 115%
Precio promedio USS/kg wfe 6,04 4,75 27% 6,01 4,57 31%
EBIT MUSS 15.186 -5.950 27.684 -16.730
EBIT/kg wfe USS/kg wfe 1,29  -0,82 1,19 1,17

Trucha
Volumen vendido ton wfe 32 1.744 -98% 378 4.705 -92%
Ventas MUSS 189 7.410 -97% 2.218 18.385 -88%
Precio promedio USS/kg wfe 5,90 4,25 39% 5,87 3,91 50%
EBIT MUSS 34 -2.158 318 -6.912
EBIT/kg wfe USS/kg wfe 1,05 -1,24 0,84 -1,47

Total
Volumen vendido ton wfe 11.806 9.032 31% 23.659 18.957 25%
Ventas MUSS 71.363 42.045 70% 142.049 83.522 70%
Precio promedio USS/kg wfe 6,04 4,66 30% 6,00 4,41 36%
EBIT MUSS 15.219 -8.108 28.002 -23.642
EBIT/kg wfe USS/kg wfe 1,29 -0,90 1,18 -1,25

Nota:wfe o whole fish equivalent corresponde a pescado entero desangrado
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Los ingresos por Salmén Atlantico en el primer semestre del 2014 alcanzaron MUSS 139.831, lo
gue representa un aumento de 115% en comparacion con igual periodo del afio 2013, cuando la
compaifiia realizé ventas por MUSS 65.137. Este importante aumento se explica por el incremento
de 63% en el volumen de venta, alcanzando un total de 23.281 toneladas wfe (whole fish
equivalent, medida que refiere al peso del pescado entero desangrado), ademas de un aumento
del precio promedio del mix de venta del 31%, que alcanzé los USS$ 6,01/kg wfe. El EBIT pre ajuste
de fair value fue de MUSS 27.684, el que se compara positivamente con los MUSS -16.730 del
primer semestre 2013. A nivel unitario, el EBIT pre ajuste de fair value alcanzé los USS 1,19/kg wfe,
el que se compara positivamente con los USS -1,17/kg wfe de igual periodo del afio anterior. La
mejora en los resultados se debe principalmente al alza en el precio promedio y disminucidn de los
costos ex jaula.

A junio de 2014, la Trucha presenté ingresos por MUSS 2.218, mostrando una disminucién de 88%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Esto se explica por la disminucién de 92% en las
ventas fisicas y por un aumento de 50% en el precio promedio del mix de venta, promediando
USS5,87/kg wfe, superior a los USS 3,91/kg wfe del mismo semestre del afio anterior. El EBIT pre
ajuste de fair value fue de MUSS 318, lo que implica un resultado a nivel unitario de USS 0,84/kg
wfe, que se compara favorablemente con los USS$ -1,47/kg wfe de igual periodo del afio anterior.

Con todo lo anterior, las ventas de salmdn Atlantico y Trucha totalizaron MUSS 142.049 en el
primer semestre del 2014, exhibiendo un aumento de 70% en relacién al primer semestre de
2013. El volumen vendido durante el primer semestre del 2014 fue de 23.659 toneladas wfe,
mayor a las 18.957 toneladas wfe vendidas en igual periodo del aifio anterior. Por su parte, el
precio promedio del mix de ventas tuvo un aumento de 36% en comparacién con el mismo
semestre del afo anterior. El EBIT total pre ajuste de fair value en el primer semestre del 2014 fue
de MUSS 28.002, siendo a nivel unitario de USS 1,18/kg wfe, comparandose de manera favorable
con los USS -1,25/kg wfe de igual periodo del afio anterior.

A continuacién se presenta la distribucién de ventas del segmento acuicola durante el primer
semestre de 2014:

eras wss | G | UE | s | Naconl | owos(d) | Toal _

Salmoén Atlantico 83.134 6.121 5.809 13.398 31.369 139.831
Trucha 25 761 3 1.429 2.218
Otros (2) 6 2.756 2.762
Total 83.165 6.121 6.570 16.158 32.798 144.811

(1) Corresponde principalmente a Brasil y otros mercados de Latinoamérica.
(2) Ingresos de smolt de salar y ovas.
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3. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tabla 5: Balance resumido

En miles de US$ 272014 2013 AAoA AAOA %

Efectivoy equivalente al efectivo 44.032 10.723 33.309 311%
Otros activos corrientes 244.180 188.093 56.087 30%
Propiedades plantas y equipos 213.681 237.611 -23.930 -10%
Activos intangibles 61.510 60.881 629 1%
Otros activos no corrientes 82.765 108.008 -25.243 -23%
Total de activos 646.168 605.316 40.852 7%
Pasivos de corto plazo 169.910 191.196 -21.286 -11%
Pasivos de largo plazo 101.907 113.982 -12.075 -11%
Patrimonio 374.351 300.138 74.213 25%
Total de pasivos y patrimonio 646.168 605.316 40.852 7%

3.1. Activos corrientes

El total de activos corrientes al 30 de junio de 2014 fue de MUSS 288.212, superior en 45% al total
de activos corrientes al cierre de 2013.

El efectivo y equivalente al efectivo tuvo un aumento de MUSS 33.309 en el periodo, explicado por
mayores ventas de salmones durante el periodo.

El saldo de deudores comerciales aumenté en MUSS 23.807 respecto al cierre de 2013, debido
principalmente a que las ventas del segundo trimestre de 2014 fueron superiores en un 62% a las
registradas en el Ultimo trimestre de 2013.

El saldo de inventarios aumenté en MUSS 25.337 respecto al cierre de 2013. Esto provocado
principalmente por un mayor stock de harina y aceite de pescado en MUSS 12.496, jurel
congelado en MUSS 6.504 y salmén en MUSS 4.402.

Los activos bioldgicos corrientes se incrementaron en MUSS 10.698 comparados con diciembre de
2013, debido principalmente a una variacién positiva del fair value por crecimiento biolédgico, de
MUSS 7.574. El ajuste por fair value por crecimiento bioldgico fue de MUSS 3.628 a diciembre de
2013 y de MUSS 11.203 a junio de 2014. Este efecto se valoriza de la siguiente manera: para la
biomasa en el agua de salmdn Atlantico mayor a 4,0 kg/pez y trucha mayor a 2,5 kg/pez, se debe
aplicar el método de valoracién considerando precios de contratos de referencia internos para el
mix de producto terminado que se estima obtener con el peso promedio que tiene la biomasa en
ese momento. El margen se determina descontando el costo acumulado que registra a la fecha de
valoracion y los costos necesarios de cosecha y proceso. La biomasa en agua de mar que tenga
menos de 4 kg 6 2,5 kg, segun la especie, se valora al costo contable histdrico, en atencién a que
los peces de este tamafo no se consideran cosechables o comercializables.
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Los activos por impuestos corrientes disminuyeron en MUSS 4.582. Estos corresponden
principalmente a IVA por recuperar, pagos provisionales mensuales y recuperacion de PPUA en
Salmones.

3.2. Activos no corrientes

Al 30 de junio de 2014, los activos no corrientes totalizaron MUSS 357.956, mostrando una
disminucién de 12% respecto al cierre de 2013.

Destaca la disminucién del activo bioldgico no corriente en MUSS 18.743.

Por otra parte las propiedades, plantas y equipos disminuyen en MUSS 23.930, explicado
principalmente por la depreciacién y el deterioro de activos paralizados.

Las inversiones contabilizadas a través del método de la participacién corresponden a la inversién
en empresas relacionadas, principalmente a St Andrews Smoky Delicacies S.A. y Empresa Pesquera
Apiao S.A. Estas, forman una organizacién productiva dedicada al cultivo y procesamiento de
choritos y salmén ahumado en la X Regidn, llegando con sus productos a distintos mercados de
exportacion.

En marzo de 2011 se adquirié 50,4% de la compaiiia Alimentos Mar Profundo S.A., orientada a la
elaboracion de conservas de jurel y que cuenta con una planta en la localidad de Coronel.
Posteriormente en agosto de 2013, se adquirié un 33,6% adicional, totalizando el 84% de la
propiedad, con lo cual esta compafiia se transforma en filial de Blumar S.A. Cabe destacar que la
planta de esta filial interrumpid su operacién durante el afio 2013 y actualmente se encuentra
clasificada en activos mantenidos para la venta.

Los activos intangibles corresponden a permisos de pesca comprados a terceros, valorados a su
costo histérico; concesiones acuicolas —que se utilizan en la crianza y engorda de salmén- vy
derechos de agua.

3.3. Pasivos corrientes

Al 30 de junio de 2014 los pasivos corrientes totalizaron MUSS 169.910, disminuyendo en MUSS
21.286 respecto de 2013. Esta disminucion se explica principalmente por la baja de los créditos
bancarios de corto plazo en MUSS 26.338.

En cuanto a la variacion en el capital de trabajo, este tuvo un aumento de MUSS 110.682 a junio
de 2014 respecto al cierre de 2013.

3.4. Pasivos no corrientes

Al 30 de junio de 2014, el total de pasivos no corrientes llegé a MUSS 101.907, registrando una
disminucion de MUSS 12.075 en comparacion a 2013, principalmente debido a la disminucién de
créditos bancarios de largo plazo en MUSS 13.186.
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3.5. Patrimonio neto

El patrimonio total ascendié a MUSS 374.351, mostrando un aumento de MUSS 74.213 respecto al

cierre de 2013. El patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora aumenté en MUSS

74.534, principalmente producto de la utilidad de MUSS 43.297 del periodo y el aumento de

capital por MUSS 31.762 realizado en abril del presente afio, a través de la emisién de 169.753.097

nuevas acciones, lo que permitié fortalecer la posicion financiera de la compaiiia.

Las participaciones no controladas corresponden al interés minoritario que, en este caso, es 40%
de la filial Pesquera Bahia Caldera S.A. y 16% de Alimentos Mar Profundo S.A.

4. INDICADORES FINANCIEROS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tabla 6: Andlisis razonado

272014 2013 AAoA AAOA%
Liquidez
Liquidez corriente Veces 1,70 1,04 0,66 63%
Activo corriente/Pasivo corriente
Razdn acida Veces 0,75 0,38 0,36 94%
Fondos disponibles/Pasivo corriente
Endeudamiento
Razdén de endeudamiento Veces 0,73 1,02 -0,29 -29%
(Pasivo corriente + Pasivo no corriente)/Patrimonio total
Porcién deuda corto plazo % 62,51 62,65 -0,14 0%
Pasivo corriente/(Pasivo corriente + Pasivo no corriente)
Porcién deuda largo plazo % 37,49 37,35 0,14 0%
Pasivo no corriente/(Pasivo corriente + Pasivo no corriente)
Cobertura gastos financieros Veces 28,37 1,34 27,03 2024%
EBITDA pre ajuste fair value/Costos financieros
Razén de endeudamiento financiero neto Veces 0,29 0,61 -0,32 -52%
Deuda financiera neta/Patrimonio total
Actividad
Total activos MUSS 646.168 605.316 40.852 7%
Inversiones MUSS 2.671 16.420 -13.749 -84%
Enajenaciones MUSS 349 1.206 -857 -71%
Rotacién de inventarios Veces 5,95 9,59 -3,64 -38%
Costo de venta anualizado/inventario
Permanencia de inventarios Dias 60,51 37,53 22,98 61%
Inventario/Costo de venta anualizado * 360
Rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio % 23,60 -10,68 34,28 -
Utilidad neta anualizada/Patrimonio neto
Rentabilidad del activo % 13,45 -5,00 18,44 -
Ganancia (pérdida) anualizada/Total activos
Utilidad por accién USS/accion 0,06150 -0,02523 0,08673 -
Utilidad Neta/N° acciones
Retorno dividendos % 0,00 0,00 0,00 -

Dividendos pagados/Precio de mercado
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Al 30 de junio de 2014, el ratio de liquidez corriente mostré un aumentd de 1,04 veces a 1,70
veces producto de un aumento de los activos corrientes. Lo mismo ocurre con la razén acida que
aumenta de 0,38 veces en diciembre de 2013 a 0,75 veces a junio de 2014.

La razén de endeudamiento disminuyé respecto al cierre de 2013, pasando de 1,02 veces a 0,73 a
junio de 2014 veces por el aumento del patrimonio en MUSS 74.213, explicado por la ganancia del
periodo y el aumento de capital.

La cobertura de intereses sobre EBITDA pre ajuste de fair value fue de 28,37 veces, superior al
indicador al cierre de 2013 correspondiente a 1,34 veces. Esto se debid al mayor EBITDA pre ajuste
de fair value.

El retorno sobre el patrimonio anualizado fue de 23,6% al 30 de junio de 2014 como consecuencia
de la ganancia neta registrada en el periodo.

5. DESCRIPCION DE FLUJOS

Tabla 7: Descripcion de principales flujos netos de fondos

En miles de US$ 272014 272013

Flujo de operacion

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestaciones de servicios 245.002 220.340
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios -178.036 -176.743
Pagos a y por cuenta de los empleados -19.363 -23.854
Otros flujos de la operacién -3.482 -6.573
Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de operacion 44.121 13.170

Flujo de inversion

Compras de propiedades, plantas y equipos -2.671 -11.361
Otros flujos de inversidn 276 -620
Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de inversién -2.395 -11.981

Flujo de financiamiento

Total importes procedentes de préstamos 17.000 25.000
Pagos de préstamos -57.178 -20.603
Importes procedentes de la emisidn de acciones 31.762 0
Dividendos pagados 0 0
Otros flujos de financiamiento 0 0
Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de financiamiento -8.416 4.397
Incremento neto (disminucidn) del efectivo 33.309 5.586

Los flujos de efectivo netos procedentes de actividades de operacién sumaron MUSS 44.121 al 30
de junio de 2014.

Los flujos de efectivo netos provenientes de actividades de inversién totalizaron MUSS -2.395.

Los flujos de efectivo netos provenientes del financiamiento ascendieron a MUSS -8.416 producto
de la baja en los pasivos bancarios por MUSS 40.178 y el aumento de capital por MUSS 31.762.
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Como resultado de lo anterior, el flujo neto de caja al 30 de junio de 2014 fue de MUSS 33.309,
que se compara con los MUSS 5.586 resultante a junio 2013.

6. INDICADORES PRODUCTIVOS

Tabla N° 8: Indicadores Productivos

2014 YTD 2013

Cosecha Salmdnidos

Salmén Atlantico ton wfe 24.816 28.836

Trucha ton wfe 435 8.809
Total Cosecha Salmdnidos ton wfe 25.250 37.645
Centros Cosechados o en cosecha durante el periodo N° 8 13
Cosecha durante el periodo ton wfe/Centro 3.156 2.896
Centros en uso al final del periodo N° 12 15
Cosecha salmdénidos / Centros en uso ton wfe/Centro 2.104 2.510
Densidad de cultivo (1)

Salmoén del Atlantico kg/m3 7,0 6,9

Trucha kg/m3 9,3 3,1
Sobrevivencia grupos cerrados durante el periodo (2)

Salmon del Atldntico % 83% 79%

Trucha % 84%

(9 Densidad promedio de los centros en uso al final del periodo.
(2) Un grupo de cosecha corresponde a peces de similar origen y genética.

7. DIFERENCIA ENTRE VALORES ECONOMICOS Y DE LIBRO DE LOS ACTIVOS

Los activos y pasivos de la sociedad y sus filiales han sido valorizados de acuerdo a normas
internacionales de contabilidad, a principios contables generalmente aceptados, emitidos por el
Colegio de Contadores de Chile A.G., y a normas impartidas por la Superintendencia de Valores y
Seguros, las que priman sobre los principios antes mencionados. Se estima, entonces, que no
existen diferencias significativas entre el valor econdmico y los que reflejan los estados financieros
de la compaiiia.

Las compafiias han determinado nuevos valores justos a sus principales activos fijos (propiedades,
plantas y equipos) conforme a las normas internacionales de contabilidad, los cuales fueron
tasados por especialistas. Los valores iniciales se fijaron para la apertura del afo 2008 en el caso
de Pesquera Itata S.A. y en 2010 para Pesquera El Golfo S.A. y también se modificaron las vidas
utiles, de acuerdo a las estimaciones de los tasadores en cada caso.

8. ANALISIS DE RIESGOS

Las actividades de las empresas pesqueras y acuicolas estan expuestas a diversos riesgos que
pueden afectar la solvencia de la compaiiia y que deben ser considerados a la hora de tomar una
decisién de inversidn. A continuacién se describen los principales riesgos, a pesar que pueden
existir otros riesgos que también podrian tener influencia en el desempefio de la compaiiia.
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8.1. Riesgo de crédito

8.1.1. Riesgo de las inversiones de los excedentes de caja

Este riesgo lo vemos muy bajo, dada la calidad crediticia de las instituciones financieras y el tipo de
producto en que se realizan las inversiones de las compaiiias.

8.1.2. Riesgo proveniente de las operaciones de venta

Las compaiiias han tomado pélizas de seguro para asegurar parte de las ventas de productos tanto
en Chile como en el exterior. En el caso de aquellas ventas en las que no se han tomado seguros,
es porque corresponden a operaciones con clientes muy antiguos con un registro de
comportamiento de crédito excelente o son operaciones que tienen de respaldo de cartas de
crédito o han sido pagadas por adelantado.

8.1.3. Riesgo de los préstamos a los armadores artesanales:

Las compaiiias han entregado créditos para la construccién de lanchas artesanales a distintos
armadores, con los que tenemos contratos de compra venta de pesca a largo plazo. Se han
constituido prendas sobre las naves de manera de cubrir el riesgo de incobrabilidad.

8.2. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez surge por la posibilidad de desajuste entre las necesidades de fondos (por
gastos operativos y financieros, inversiones en activos, vencimientos de deudas y dividendos
comprometidos) y las fuentes de los mismos (ingresos producto de rescates de valores
negociables, financiamiento con entidades financieras e ingresos por cobros de las cuentas por
cobrar). La gestidn prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo, valores
negociables y contar con la disponibilidad de financiamiento adecuado en los bancos.

La siguiente tabla detalla el capital comprometido de los pasivos financieros bancarios, agrupados
seguin sus CoOmpromisos:

Entre 1y 3 meses Entre 3y 12 Entre 1y 5 afios
feh e ilss MUsh fotal MUSD

Préstamos bancarios * 78.529 16.413 60.200 155.142
Acreedores comerciales y otras cuentas

por pagar 71.681 0 0 71.681
Cuentas por pagar a entidades

relacionadas 0 839 312 1.151
Cuentas por pagar por impuestos 3.307 0 0 3.307

* Préstamos bancarios, corresponde al monto total al 30 de junio 2014 mas la porcidn de interés
por pagar al siguiente vencimiento.
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8.3. Riesgo de mercado

8.3.1. Riesgo de tipo de cambio

Las compafiias operan en el ambito internacional y, por lo tanto, estan expuestas al riesgo de tipo
de cambio por operaciones de divisas, principalmente del délar estadounidense. El riesgo de tipo
de cambio surge de transacciones comerciales futuras y de activos y pasivos mantenidos en
moneda extranjera. En general, la politica con respecto a los pasivos financieros es mantenerlos
calzados con los ingresos por ventas en ddlares estadounidenses.

Al 30 de junio de 2014, el balance consolidado de la Compaiiia tiene un activo neto en pesos del
orden de MUSD 28.905 por lo que una variacion de un 5% de aumento en el tipo de cambio
genera una pérdida por diferencia de cambio de MUSD 1.377. A su vez una baja del 5% en el tipo
de cambio genera una utilidad por diferencia de cambio de MUSD 1.522.

8.3.2. Riesgo de precio de venta de los productos

Los precios de nuestros productos estan fijados en el mercado internacional, por lo que el Grupo
no tiene influencia en su determinacién. Las compaiiias van ajustando la velocidad de sus ventas
de acuerdo a cdmo van fluctuando los precios de los productos en el mercado. Pero no se puede
hacer nada mds al respecto.

Con todas las demas variables constantes, una variacién de +10% / -10% en el precio promedio de
la harina de pescado, con la cantidad vendida en este periodo, significa un aumento o disminucidn
en el margen bruto de MUSD 3.433. Respecto del salmdn, con dicha variacién del precio y de la
cantidad vendida en este periodo, significa un aumento o disminuciéon en el margen bruto de
MUSD 13.641, mientras que para la trucha implica un aumento o disminucién en el margen bruto
de MUSD 219.

En el caso del jurel congelado, una variacion de +10% / -10% en el precio promedio, significa un
aumento o disminucidn en el margen bruto de MUSD 2.697.

8.3.3. Riesgo de variacidn de los precios de la pesca

En relacion al riesgo de variacidn de los precios de la pesca, las compafiias se protegen indexando
el precio de compra de la misma a los precios de venta que se obtienen por la harina de pescado.

8.3.4. Riesgo de precio de acciones

Las companiias no estan expuestas a este tipo de riesgo, ya que no mantienen acciones clasificadas
como activos disponibles para la venta.

8.3.5. Riesgo de fluctuacion de tasa de interés

Las variaciones de la tasa de interés modifican los flujos futuros de los activos y pasivos
referenciados a una tasa de interés variable.
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Las compaifiias tienen exposicion al riesgo de la tasa de interés, ya que su financiamiento de largo
plazo tiene una tasa variable que se modifica cada 180 dias. Normalmente, se hace un seguimiento
de las condiciones de estos créditos y se evalla la conveniencia de tomar seguros de tasa de
interés que, de acuerdo a las condiciones de mercado, se pueden contratar cuando asi se estime
conveniente.

La Compaiiia tiene al 30 de junio de 2014 un total de MUSD 155.142 de pasivos bancarios en
ddlares, sobre base del calculo de los intereses por los préstamos con bancos por todo el periodo
de vigencia del pasivo bancario. En el escenario de un andlisis de sensibilidad de las tasas de
interés sobre los capitales de deudas bancarias, se puede observar que los efectos en resultados al
subir o bajar un 1% anual sobre las tasas vigentes al cierre del periodo, el efecto en resultado seria
de MUSD 1.551 en un aio, de mayor o menor gasto segun corresponda.

8.4. Riesgos de la naturaleza

La compaiiia esta expuesta a riesgos de la naturaleza que pueden poner en riesgo las biomasas, las
capturas pesqueras y las instalaciones productivas, tales como cambios de la temperatura
oceanografica o de corrientes marinas, marejadas y tsunamis, terremotos, bloom de algas,
existencia de depredadores naturales, entre otros. Como medidas de mitigacidén, la compaiiia
cuenta con seguros para sus principales activos y para las biomasas en el negocio del salmén. En
este Ultimo, lleva un constante monitorio y cuenta con tecnologia de primer nivel en los centros de
cultivo, como equipos de oxigenacion.

8.5. Riesgos fitosanitarios

Las enfermedades o pardsitos que pueden afectar a la biomasa representan un riesgo para la
compafia, pudiendo afectar los volimenes de produccién. Para mitigar estos riesgos, en el
negocio del salmén, Blumar cuenta con activos de primer nivel para monitorear la salud de los
peces, realiza programas de vacunacion en todos sus centros y lleva a cabo protocolos enfocados
en la prevencién y deteccion temprana de patologias, asi como también, protocolos de
bioseguridad en el acceso a los centros de cultivo.

8.6. Riesgos por cambios regulatorios

Los resultados de la compafiia pueden verse afectados por cambios regulatorios, considerando
que tanto el negocio de la pesca como el salmonero se encuentran regulados por Ley General de
Pesca y Acuicultura (LGPA) y reglamentos. En el ambito pesquero, la autoridad fija las cuotas de
pesca, determina su fraccionamiento, otorga las licencias transables de pesca e imparte multas y
sanciones por incumplimiento a la normativa. En la industria del salmdn, la autoridad podra aplicar
sanciones o restricciones en caso de manejo inadecuado de las concesiones acuicolas, de
incumplimiento de las normas relevantes para la sustentabilidad y funcionamiento de la industria
y de inactividad de las concesiones sin causa justificada ni autorizacion. Para mitigar este riesgo, la
compafia cuenta con personal que se encarga de velar por el buen uso de las licencias y
concesiones, asi como de cumplir con las normas establecidas.
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9. ANALISIS Y SITUACION DE MERCADO

9.1. Harina de pescado

El precio al cierre de junio de 2014 de la harina super-prime de Chile, de acuerdo a la International
Fishmeal and Fish Oil Organization (IFFO), se situé en USS$ 1.900/ton, el que es un 15% superior al
cierre del trimestre anterior y un 29% mas alto que el precio de cierre del 2013. Este aumento se
debe principalmente a las expectativas que tiene el mercado de una disminucidn de la produccidn
peruana como consecuencia del esperado evento climatico “El Nifio”, el que estaria afectando la
captura de Anchoveta en ese pais. La autoridad peruana fijo una cuota para la captura de este
recurso para la zona centro-norte de ese pais de 2.5 millones de toneladas, permitié una partida
temprana de la temporada y posteriormente un alargamiento de la misma, a fin de asegurar su

captura antes de los efectos de “El Nifio”.
9.2. Aceite de pescado

El precio de mercado del aceite de pescado durante el segundo trimestre del 2014 se mantuvo
similar al del cierre del 2013 aun cuando el mercado mostré en las Ultimas semanas una tendencia
a la baja debido al importante aumento de la produccién de la zona centro sur de Chile, producto
del alto rendimiento de aceite que ha tenido la pesca, lo que motivé a la industria a exportar
aceite a Europa.

9.3. Jurel congelado

Durante el primer semestre de 2014 se observé un aumento de 5% en el precio promedio en
comparacién al mismo periodo del 2013, promediando USS 1.233/ton FOB.

El principal mercado del Jurel Congelado de Blumar es Nigeria, pais que a fines del 2013 impuso
restricciones a la importacién de pescado congelado estableciendo licencias de importacién como
una forma de incentivar la acuicultura doméstica; pese a esto la compaiiia ha podido seguir
comercializando su produccién a dicho mercado sin inconvenientes mayores, no obstante de
incrementar los esfuerzos para lograr una mayor diversificacién de mercados.

9.4. Salmén Atlantico

Durante el segundo trimestre del 2014 el precio del salmdn Atldntico mostré un aumento
importante para luego retroceder a niveles similares de fines del primer trimestre, lo que
responderia al importante incremento en las cosechas en Chile. Segun Urner Barry, el filete fresco
Trim-D, calibre 3-4 Ib FOB Miami, cerrd el trimestre en USS 4,60/1b, esto es un 4% menor al cierre
del primer trimestre y se espera que continle esta tendencia a la baja dado el comienzo de la
temporada de captura de salmén salvaje de Alaska, lo que aumentard estacionalmente la oferta.
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9.5. Trucha

Durante el segundo trimestre de 2014 se frend el alza del precio de la trucha en Japdén y comenzé
a revertirse tras haber llegado a su maximo histérico en abril del 2014. El precio de venta para la
trucha HG FOB Japon calibre 4-6 |b cerrd el segundo trimestre en ¥ 875/kg, 8% inferior al cierre
del primer trimestre, tendencia que podria mantenerse en el segundo semestre.

Gerardo Balbontin Fox
Gerente General Blumar S.A.

Santiago, agosto de 2014
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