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ANALISIS RAZONADO

A continuacién se presenta el Andlisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados no auditados de
Compairiia Pesquera Camanchaca S.A. al 31 de Diciembre de 2013, comparado con el 31 de Diciembre 2012 para
el Balance General Consolidado, Flujo de Efectivo y Estado de Resultados.

La sociedad comenzd a llevar sus registros contables y los de sus filiales, bajo las normas de contabilidad IFRS
(Normas Internacionales de Informacion Financiera) a partir del 1 de Enero de 2011.

Areas de Negocios

La Compafiia desarrolla las siguientes tres lineas de negocios que se presentan a continuacion:

1.- Pesca Extractiva: Este negocio se realiza a través de las operaciones que mantiene la Compafiia en la zona
Norte y Centro-Sur de Chile. La pesca se orienta a consumo humano en sus formas de conserva y congelado,
cada vez que resulta posible (como en el caso de la pesca de jurel, caballa y langostino en la zona Centro-Sur),
o0 de lo contrario a la produccion de harina y aceite de pescado (como la anchoveta o la sardina en las zonas
Norte y Centro-Sur, respectivamente). Con fecha 18 de Octubre de 2012, la operacion en Ecuador fue vendida,
la cual tenia una orientacidon solo a produccion de harina y aceite.

2.- Salmonicultura: Negocio que se realiza a través de las operaciones que mantiene la Compaiiia en la VIII, X'y
X1 regién de Chile, que incluyen la cadena completa de valor, desde el programa de mejoramiento genético
para produccion de ovas propias, pasando por la piscicultura en agua dulce de tierra, la engorda en 72 centros
de agua mar en 14 barrios y 2 plantas de proceso primario distribuidos en la X y XI regién como la planta de
proceso y frigorifico en la VIII region.

3.- Otros Cultivos: La Compafiia desarrolla el cultivo de mejillones en la X region de Chile (Chiloé), mas las
especies abalones y ostiones en la Il y IV regidn de Chile, a partir de los cuales produce una completa linea de
productos finales destinados enteramente a consumo humano.

Resumen

Al 31 de Diciembre de 2013, los ingresos ascendieron a US$ 438,8 millones, 9,7% superiores al afio 2012, los que
reflejan un aumento significativo de aquellos provenientes de la Salmonicultura, que subieron 37,7%, aumento
mitigado por una baja de 17,2% en los ingresos de la Pesca.

El Margen Bruto se duplicé entre 2012 y 2013, y alcanzé en este Ultimo afio los US$ 28,7 millones. Antes de “fair
value” de las biomasas de salmén, el Margen Bruto alcanzd los US$ 20,2 millones, un 37,7% superior al afio
anterior. Con ello, el EBITDA alcanz6 los US$ 21,2 millones, 74,9% superior al afio 2012. Antes de “fair value”
de la biomasa de salmones, este indicador alcanzé los US$ 12,6 millones, un 1,8% superior al 2012.

La Pérdida del periodo alcanz6 los US$ 16,9 millones, una disminucion de 32,2% respecto de la pérdida del afio
anterior, o bien, US$ 8 millones de mejora. Para una mejor comparacion, cabe recodar la utilidad extraordinaria
anotada en el cuarto trimestre de 2012 por la venta de la filial ecuatoriana, Centromar, operacion que gener6 US$
5,6 millones de utilidad por Unica vez. De esta forma, el resultado de 2012 corregido por este efecto, fue de una
Pérdida de US$ 30,5 millones, generando una reduccidn comparable de la pérdida de 44,7% entre un afio y otro, o
bien, US$ 13,6 millones de mejora. Asimismo, para los efectos de comparar el EBITDA, la mejora en 2013 es de
US$ 14,4 millones (210% superior) o bien, US$ 5,5 millones antes de “fair value” de la biomasa de salmones.

El andlisis trimestral, muestra una mejora en resultados ocurrida en el cuarto trimestre de 2013, cuando la ganancia
o utilidad de ese periodo fue de US$ 11 millones, frente a una pérdida de US$ 0,5 millones del cuarto trimestre de
2012. En esos mismos periodos, el EBITDA paso de US$ 8,1 millones a US$ 22,6 millones, y sin “fair value” de
US$ 13,5 a US$ 17,8 millones. Material en esta mejora fue el desempefio de la Salmonicultura, cuyo EBITDA
pasé de US$ (10,4) millones a US$ 20,8 millones, y sin ajuste “fair value” de US$ (5,1) millones a US$ 16,1
millones. En dicho trimestre las pérdidas de la Salmonicultura de US$ (12,2) millones se revirtieron a una utilidad
de US$ 14,3 millones.



Una combinacion de factores explican los resultados del afio 2013, siendo los mas relevantes:

En el negocio de Salmones, durante el afio 2013, el precio del salmén atlantico continué mostrando una favorable
evolucioén, siendo un 25,9% superior al acumulado del afio anterior y el cuarto trimestre un 57% superior al mismo
trimestre del afio 2012. Estos mayores precios acumulados no fueron capturados completamente durante el primer
semestre de 2013, debido a la existencia de contratos vigentes a precios fijados en meses anteriores, pero que si se
expresaron plenamente en el segundo semestre.

Por el lado de los costos, desde el mes de Agosto y hasta fin de afio, las cosechas de salar de Camanchaca se
concentraron exclusivamente en centros ubicados en la X region, los que histéricamente han presentado mejor
desempefio sanitario y, por lo tanto, las cosechas tuvieron costos menores, y mas representativos de aquellos
considerados normales o estandares. Las desfavorables condiciones sanitarias del segundo trimestre de 2013 en tres
centros del Barrio 20, Canal King (norte de Aysén), cuyas cosechas terminaron en el mes de Julio pasado,
afectaron muy significativamente los costos del trimestre. Esa situacion fue originada principalmente por altos
niveles de parasitos que generaron un exceso de tratamientos antiparasitarios, a lo que se agregd la pobre
conversion de alimentos producto del stress; tallas o calibres inferiores a las previstas y que afectaron los mercados
de destino del salar y, consecuentemente, los precios. Por Gltimo, la situacion de ISA virulento decretada en dicha
zona, obligo a ciertos protocolos sanitarios que encarecieron los procesos de cosechas. Todos estos efectos tuvieron
mas impacto en costos y margenes, que en mortalidades, las que no fueron en su conjunto, especialmente altas.

Producto de la mejora sefialada anteriormente en precios y costos, los negativos resultados acumulados de los
primeros trimestres fueron revertidos, terminando el afio en el negocio de Salmones, con una utilidad acumulada a
Diciembre 2013 de US$ 78 mil, donde el resultado del cuarto trimestre alcanzd una ganancia de US$ 14,3 millones
y la del tercer trimestre una ganancia de US$ 6 millones, es decir, US$ 20,3 millones de ganancia en el segundo
semestre de 2013.

El negocio de la Pesca fue negativamente afectado por bajas capturas de sardina en la zona Centro-Sur de Chile,
con caidas que bordearon el 70% respecto de 2012, y generando una fuerte reduccion en la produccién de harina y
aceite de pescado. En el caso de las capturas de la zona Norte de Chile, principalmente anchoveta, hubo un
fendmeno temporal que afect6 negativamente las capturas durante los primeros tres trimestres, pero que se revirtio
en el Gltimo trimestre, igualando asi las capturas de 152 mil toneladas del afio anterior.

Con informacion a Diciembre de 2013, estimamos que las condiciones de la sardina en la zona Centro-Sur
presentan indicios de una recuperacion mas bien rapida, pero prevemos impactos en las capturas de 2014, los que
se reflejaron en las cuotas decretadas para la especie, las que a pesar de permitir pescar mas que en 2013, son aun
inferiores a niveles promedios histéricos.

La situacion de la sardina, que afectd negativamente los costos de produccidn al haber menos unidades, fue
especialmente desfavorable pues no permitio rentabilizar los altos precios de la harina que existieron durante el
primer semestre. Similar efecto temporal tuvo el atraso en capturas de anchoveta en la zona Norte.

De esta forma, los resultados del segmento de Pesca fueron una pérdida de US$ 9,5 millones, que se compara con
una ganancia de US$ 4,4 millones en 2012. El EBITDA, por su parte, pas6é de US$ 28,6 millones a US$ 11,2
millones.

El EBITDA de los Otros Cultivos mejor6 en US$ 3,3 millones, y su valor negativo estuvo explicado por aquellos
cultivos de ostiones y abalones en la Il y 1V regiones, pues los mejillones de la X region, mostraron un EBITDA
positivo.



Variables Criticas del Negocio

e Los resultados de Camanchaca estan altamente vinculados a cinco factores:

El precio de la harina de pescado el cual se encuentra fuertemente correlacionado con las capturas
de Perq;

El precio del salmon atlantico que es muy sensible a condiciones de oferta noruega y chilena;

El nivel de capturas de pesca que define la escala de la operacion pesquera y los procesos
asociados a ésta, en un contexto de elevada estructura de costos fijos;

. Los costos de combustibles que tienen especial incidencia en los costos de pesca y proceso de la

harina y aceite de pescado;

Las condiciones sanitarias de los salmones en nuestros centros de engorda en el mar, que
determina no solo la biomasa en existencia, sino también su costo, especialmente de la especie
salar.

e Evolucioén Variable Criticas

Precio de la harina de pescado. Esta variable mostr6 una fuerte tendencia al alza durante la
segunda mitad del afio 2012, y se estabiliz6 durante el primer semestre de 2013. Sin embargo, a
partir del tercer trimestre, el precio ha descendido producto de la normalizacién de las cuotas de
capturas de Per( y del buen estado en que se encuentra la biomasa de anchoveta en dicho pais.
Nuestras estimaciones eran consistentes con esta tendencia descendente y fueron reportadas en
informes anteriores. Con todo, los precios del afio 2013 fueron un 8,6% superior a los del afio
anterior, alcanzando los US$ 1.605 por tonelada. Debe considerarse, sin embargo, que las
capturas y produccion de harina de pescado no fue uniforme en el afio, y se concentrd en el
cuarto trimestre, cuando los precios ya se habian normalizado, perdiéndose la oportunidad de
haber vendido méas volumen en el primer semestre.
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Precio del salmdn atlantico. Después de alcanzar niveles minimos de varios afios durante el
segundo semestre de 2012, los precios de Camanchaca han aumentado cerca de un 80% en el
cierre del mes de Diciembre. A partir del tercer trimestre 2013, ya se pudo ver un alza importante
en el precio, el cual alcanz6 los US$ 5,8 por kilo WFE en el cuarto trimestre, un 57% mayor que
el cuarto trimestre 2012. Sin embargo, los precios acumulados a la fecha no reflejan toda esta
alza, ya que el primer semestre existian contratos cerrados a fines de 2012 en el mercado
norteamericano, que mitigaron las alzas del primer semestre de 2013, aunque si permitieron
favorables condiciones en ese afio 2012. Por otro lado, al comparar los precios del cuarto
trimestre de Camanchaca con los de las exportaciones chilenas de salar, Camanchaca los supera
en cada mes, llegando incluso a una diferencia de casi un délar por kilo WFE.



Precio Salmén Atléntico (US$ x kg WFE)
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Retorno Materia Prima corresponde al precio obtenido en cada uno de los distintos tipos de productos vendidos, una vez deducidos en cada uno
de ellos, los costos de distribucion y de proceso secundario especifico de cada tipo, con el fin de tener una referencia del precio obtenido por el
pescado antes de cualquiera de sus procesos o destinos. Ello permite una agregacién y comparaciéon de la diversidad de productos de la
Compaiiia.

El indice de mercado o “Salmonex” se construye con el precio del filete fresco trim D exportado por empresas chilenas, deduciendo de él los
mismos costos de proceso y distribucién que se usan para los trim D frescos de Camanchaca. Asi, se hace un indice comparable con el “RMP de
Camanchaca”

Nivel de capturas peldgicas. Las condiciones oceanograficas de los primeros tres trimestres del
afio 2013 en el Norte, se revirtieron en el cuarto trimestre dando paso a excelentes capturas en ese
trimestre, terminando el afio en 151.840 toneladas, s6lo un 0,4% inferior a 2012. En la zona
Centro-Sur, la baja biomasa de sardina durante todo el afio, generaron pobres volimenes
capturados de esta especie, los que alcanzaron a 43.083 toneladas, muy inferior a las 145.745 de
2012. Esta desfavorable condicidn, incidié en menor produccién y venta tanto de harina como de
aceite de pescado (cayendo las ventas fisicas un 36,3% y 58,1%, respectivamente). Para la
sardina, se estima que la condiciéon de escasez de 2013 se revertiria en 2014 aunque no
totalmente; en base a las cuotas iniciales decretadas de esta especie, las capturas podrian subir
entre 50 y 60% para 2014 respecto a 2013, lo que seria ain muy inferior a los volimenes
historicos.

En el caso de la pesqueria del jurel, la situacidn fue méas favorable y Camanchaca captur6 42.834
toneladas, con significativo incremento de aquella parte destinada a consumo humano. En efecto,
durante 2013 se produjeron 12.324 toneladas de jurel congelado (52,2% maés que el afio 2012) y
las ventas crecieron en un 48,6% con respecto a 2012 alcanzando las 12.449 toneladas. En el caso
de las conservas, se produjeron un millén de cajas, cifra similar a la del afio anterior, y las ventas
crecieron en un 20,4%, alcanzando el millon de cajas.
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iv. Precio del petroleo. Esta variable, principal insumo de la pesca e indirectamente importante en
salmones y abalones, se ha mantenido relativamente estable, durante los Gltimos afios.
Precio Diésel (USS x litro)
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v. Condiciones sanitarias del salmén. Durante el mes de Julio 2013, Camanchaca termin6 de
cosechar todos sus centros de la XI region de acuerdo a su plan de cosecha 2013, concentrando
las siguientes cosechas Unicamente en la X region, lo que permitié una rapida normalizacion de
las condiciones sanitarias durante el segundo semestre. En efecto, la tasa de sobrevivencia
acumulada de salmoén atlantico (para ciclos cerrados) aumentd de 86% al cierre de Junio 2013 a
87,9% al cierre de Diciembre 2013. Estos centros de la X regién presentaron una favorable
condicion sanitaria y de costos, por su condicién continental y menor salinidad de las aguas. Sin
perjuicio de la favorable evolucion del cuarto trimestre de 2013, al analizar el acumulado anual,
las condiciones se deterioraron al compararlas con el afio anterior desde un 91,7% de
supervivencia a un 87,9% en ciclos cerrados.

Las mayores concentraciones de biomasa de salares en la Macrozona 6 (XI regidn) generaron un
fuerte aumento de caligus en los peces, incrementando los costos directos por tratamientos,
reduciendo la conversion de alimento en carne por el stress de los parasitos y sus respectivos
tratamientos, y generando inmunodepresiones en los peces que los expuso a enfermedades, como
el ISA. Los episodios de virus ISA en salar, detectados entre Abril y Mayo de 2013 en la
Macrozona 6, y que afectaron a un centro de Camanchaca (lzaza), no generaron mortalidades
muy superiores a lo normal, ni efectos econdmicos per se; mas bien la situacion de ISA fue una
consecuencia de los problemas asociados a los parasitos que si tuvieron impactos fuertes en
costos.

Por otro lado, cabe sefialar que estos eventos sanitarios activaron todos los protocolos y planes de
contingencia de las autoridades competentes y de Camanchaca, asi como numerosas acciones
coordinadas entre las empresas de la industria, con el objetivo de contener las propagaciones de
este virus. En linea con lo anterior y en base a modelos de riesgo internos de sus 72 concesiones,



que consideran distintas variables tales como ubicacion, corrientes, presencia de agua dulce,
empresas vecinas, desempefio historico, entre otras, Camanchaca ajusté sus planes de siembra
futura de tal forma de privilegiar centros de mejor desempefio sanitario y productivo esperado,
principalmente ubicados en la X regién.

Adicionalmente, la evaluacion sanitaria realizada sobre la especie trucha especialmente durante el
periodo de engorda a partir de 1,5-1,8 kg, que arrojo pobres resultados sanitarios en 2012 y 2013,
hizo que Camanchaca optase por una detencién temporal de las siembras de esta especie, lo que
implicard no tener cosechas de trucha a partir del segundo trimestre de 2014, situacion que
debiese prolongarse también en 2015. En efecto, la enfermedad bacteriol6gica SRS, entre otras,
gener6 mortalidades superiores a las esperadas en trucha y obligd a la cosecha anticipada
afectando los costos y los calibres de los peces vendidos, y asi sus margenes. La mortalidad en
truchas para los grupos de ciclo cerrado alcanzé 17,6%. La suspension de siembras de trucha no
generard una para de los activos de agua dulce y mar asociados a esta especie, pues se buscara
usarlos para terceros.
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Hechos Relevantes y Resultados de los Negocios de Camanchaca S.A.

e En la divisién Pesca, los ingresos disminuyeron 17,2%, llegando a los US$ 156,5 millones, y los
resultados pasaron desde una ganancia de US$ 4,4 millones en 2012, a una pérdida de US$ 9,5 millones
en 2013. Esta pérdida se explica principalmente por:

Menores volimenes de captura en la zona Centro-Sur de 99 mil toneladas respecto a igual fecha
del afio anterior. La rebaja de capturas se sumo a la venta de nuestras operaciones en Ecuador en
Octubre de 2012, que acrecentd la menor produccién de harina y aceite de pescado en 26 mil
toneladas de producto, una disminucion de 31,7% en comparacion a 2012. En la zona Norte las
capturas de aproximadamente 152 mil toneladas, fueron similares a las de 2012.

En la zona Centro-Sur, la situacién de insuficiencia de biomasa de la especie sardina, principal
recurso pelagico de la zona, impacté de forma negativa la produccion de harina y aceite de
pescado. La produccion de harina cayd de 29.546 toneladas a 12.048 toneladas entre 2012 y
2013, y el aceite cayd de 8.533 toneladas a 4.435 toneladas. Las ventas fisicas de harina 2013
fueron 61,8% menores a las de 2012 y las de aceite un 47,5% menores.

Las menores capturas de sardina por parte de los artesanales, y que generan este afio menores
desembarques en nuestras plantas de harina y aceite, han implicado que la deuda que estos socios
comerciales tienen con Camanchaca, se proyecte con un repago mas lento, al ser
contractualmente los desembarques la fuente de repago. Los test de valorizacion de esta deuda,
gue se hacen regularmente, generaron un efecto negativo a resultados de US$ 260 mil en 2013.
Cabe mencionar que estos financiamientos que entrega Camanchaca son la base para los vinculos



Vi.

Vii.

gue la Compafiia tiene con estos proveedores de materia prima de sus plantas, y cuentan con
garantias relacionadas con sus embarcaciones y los permisos y licencias que con ellos vienen.
Buena captura de la especie jurel en la zona Centro-Sur bajo condiciones muy favorables de
costos. Esta captura de 42,8 mil toneladas ha permitido la produccion de 12.324 toneladas de
jurel congelado, un 52,2% mas que a la misma fecha del afio pasado y de 1.019.338 cajas de
conservas, similar produccion a la del mismo periodo del afio anterior y que al cierre 2013
mantiene un stock de inventario de 350 mil cajas. En cuanto a las ventas fisicas de congelado y
conservas del periodo, estas aumentaron 48,6% y 20,4% respectivamente. Las mayores ventas de
los productos relacionados con consumo humano tuvieron un positivo efecto sobre el capital de
trabajo empleado, comparado con el afio anterior.
El negocio de langostinos, producto enteramente destinado al consumo humano, presenta un
aumento de 30,3% en las ventas alcanzado las 668 toneladas y mayores precios de 11,4%, lo que
sumado a una mejora en los rendimiento desde el 10,4% al 11,5% (11% de mejora) respecto al
afio anterior, han permitido obtener un margen bruto positivo ascendente a US$ 1,2 millones. La
condicién de la biomasa se presenta en buen estado, situacion confirmada por el aumento de
cuota establecido para el afio 2014.
Favorables condiciones de precio de la harina de pescado, el que ha alcanzado un precio
promedio de 1.605 US$/ton en 2013, un 8,6% mas que en el mismo periodo del afio 2012. Sin
embargo, los precios del cuarto trimestre alcanzaron los 1.398 US$/ton, 21,3% inferiores a los de
2012. Dado que la evolucion de los precios durante el afio fue inversa a la captura y produccion,
la Compafiia no logrd capturar totalmente este aumento anual en los precios. Asi, los precios no
fueron suficiente para revertir los bajos niveles de ventas fisicas de harina de pescado del
periodo, los que han sido incluso menores en un 36,3% a las ya bajas ventas del mismo periodo
del afio 2012. En el caso de la venta de aceite de pescado, el precio promedio alcanzé los 2.260
US$/ton en 2013, precio superior en un 30,7% a los observados en mismo periodo del afio 2012,
pero cuyas ventas fisicas fueron 58,1% menores a las obtenidas en ese periodo.
Por todo lo anterior, los resultados de las operaciones pesqueras fueron:
= La divisién de Pesca Norte obtuvo una utilidad de US$ 1,6 millones que se compara
desfavorablemente con la utilidad de US$ 10,4 millones a igual periodo del afio anterior.
= Nuestra filial Camanchaca Pesca Sur obtuvo una pérdida después de impuestos en el
periodo de US$ 11,7 millones que se compara con una pérdida de US$ 3,5 millones del
afio 2012. Los mejores precios y la buena gestion de consumo humano, mitigaron el
impacto de la menor biomasa de sardinas.
= EIEBITDA de la actividad de Pesca consolidada empeoré US$ 17,4 millones respecto a
igual periodo del 2012, llegando a US$ 11,2 millones.

En la divisién Salmones, los ingresos aumentaron en 37,7%, alcanzando los US$ 251,8 millones y los
resultados arrojaron una ganancia de US$ 78 mil frente a la pérdida de US$ 18,8 millones del mismo
periodo del afio anterior, pero destacando un resultado positivo de US$ 14,3 millones el cuarto trimestre
2013. Estos resultados se explican principalmente por:

Los precios de venta de los embarques del salar, han aumentado considerablemente la segunda
mitad de 2013, alcanzando un promedio anual de US$ 5,1 por kilo WFE, un 25,9% superior a los
de 2012. En el cuarto trimestre 2013 se acentuo esta alza llegando a un promedio trimestral de
US$ 5,8 por kilo WFE, un 57% superior al promedio del cuarto trimestre del 2012. La mejora de
precios se inicia en el segundo trimestre 2013 a medida que los nuevos contratos van fijando las
nuevas realidades de precios en el mercado. Para la trucha, los precios promedio fueron de US$
4,3 por kilo WFE, superior a los US$ 4,1 por kilo WFE obtenidos en 2012.

En términos de WFE, las cosechas de salar pasaron de 31.120 toneladas en 2012, a 33.478 en
2013 (+2.357), mientras que las ventas aumentaron en el afio 2013 desde 28.463 toneladas a
34.611 (+6.147). Las cosechas de trucha, en tanto, pasaron de 7.689 toneladas a 4.827, y sus
ventas de 7.612 toneladas a 4.053. Los altos niveles de cosecha en Salar son reflejo del peak de
biomasa alcanzado durante el segundo semestre de 2012, lo que nos permite acercarse a una
plena utilizacién de las capacidades de proceso y operacion eficiente y acorde a los activos,
mejorando la situacién de costos respecto de afios anteriores, cuando la falta de escala generaba
costos medios por encima de los estandares o de régimen. Ello, naturalmente, en condiciones
sanitarias normales. Las menores cosechas de trucha responden a decisiones basadas en la



Vi.

Vii.

viii.

combinacion de riesgo y retorno entre salar y trucha, que en opinién de Camanchaca, se han
inclinado aiin més en favor del primero.

Disminucion de 17,2% en costos de administracion, que ahora muestran una escala consistente
con cosechas de 38.000/42.000 toneladas. La mayor actividad de venta se tradujo en costos de
distribucion superiores en 25,1%.

Para rentabilizar los activos existentes que no se usan a plena capacidad, Salmones Camanchaca
efectlia trabajos y maquilas para terceros, negocios que generaron en 2013, US$ 7,6 millones de
margen operacional, un 26% superior comparado con el mismo periodo 2012. Entre estos
servicios estan las maquilas de procesos, el arriendo de concesiones, la venta de smolts, la venta
de visceras y servicios de logistica a terceros.

Los costos se han visto influenciados de forma negativa por las condiciones sanitarias existentes
relacionadas con el céligus en los salar y SRS en las truchas (mortalidad, mayor costo por
tratamientos, peores conversiones econdmicas de alimento y menores tallas de venta). En el caso
del salar la mortalidad de centros cerrados aument6 de un 8% en 2012 a un 12% en 2013.

En cuanto a la utilidad por ajuste de fair value de biomasa de salmones para las especies
bioldgicas de acuerdo a lo sefialado en la norma NIC 41, el valor al 31 de Diciembre de 2013,
ascendio a una utilidad de US$ 14 millones frente a una utilidad de US$ 4,9 millones a la misma
fecha del afio anterior, esto se explica principalmente por los mejores precios de las especies
susceptible de ser valorizada de acuerdo a su peso (pesos superiores a 4,0 kg. para el salar y a 2,5
kg. para la trucha). El efecto anterior se compensd, en menor medida, con el efecto del costo
proyectado de las cosechas y ventas de dicha biomasa, el que alcanz6 un efecto negativo de US$
5,4 millones a Diciembre 2013, frente a US$ 5,2 millones negativos a Diciembre 2012. De esta
forma, el efecto neto a Diciembre 2013 es de US$ 8,6 millones positivos, US$ 8,9 millones
mayor que el de Diciembre 2012.

Es importante hacer notar la reduccidn efectuada por Camanchaca a los riesgos propios de la
trucha arcoiris, donde las cosechas a Diciembre 2013 bajaron un 37,2% respecto de igual periodo
del afio anterior. Dada las condiciones sanitarias asociadas a SRS y otras enfermedades que han
afectado a esta especie impactando en mortalidad y talla de los peces cosechados, la Compafiia
viene reduciendo fuertemente sus siembras en truchas, encontrandose a esta fecha, sin planes
inmediatos de siembras, por lo que no prevemos cosechas de esta especie mas alla del primer
trimestre de 2014, ni venta mas alla del primer semestre del mismo afio. La conclusién de este
movimiento desde trucha a salar no hace prever cambios materiales en los volimenes de
cosechas en 2014 comparados con 2013.

El EBITDA antes de fair value acumulado en 2013 alcanz6 los US$ 6,5 millones en el negocio
de Salmones, que se compara muy favorablemente con los US$ 7,8 millones negativos en 2012.
El analisis del cuarto trimestre muestra un EBITDA positivo de US$ 16,1 millones, que también
se compara favorablemente con US$ 5,1 millones negativos en 2012.

En la division Cultivos, los ingresos crecieron 7,9% ascendiendo a US$ 30,5 millones en 2013, con un
resultado final equivalente a una pérdida de US$ 7,4 millones, US$ 3 millones inferior a la pérdida de
igual periodo 2012. El desglose de este resultado muestra situaciones muy dispares entre las operaciones
de mejillones en el Sur, por un lado, y las de abalones y ostiones en el Norte, por otro. Especificamente:

En Cultivos Sur (mejillones) hubo una recuperacion del negocio a partir del afio 2012, cuando se
obtuvo por primera vez un EBITDA positivo. Al cierre de Diciembre 2013, el resultado fue una
pérdida de US$ 1,4 millones y un EBITDA positivo de US$ 18 mil en comparacion con el
resultado negativo de US$ 1,8 millones y el EBITDA positivo de US$ 47 mil de igual periodo
2012. Este resultado positivo se obtuvo a pesar de la menor disponibilidad de semillas que se
present6 en el mar en 2012 y que afectd las cosechas de 2013, las que fueron un 26% inferiores a
las de 2012, mitigado por mejores rendimientos de la materia prima y precios superiores en
3,5%.

En el negocio de Cultivos Norte (abalones y ostiones), la pérdida fue aminorada pero no
revertida, teniendo buenos rendimientos y mejores calibres. Se tuvo una pérdida de US$ 6
millones al 31 de Diciembre de 2013, US$ 2,6 millones inferior a la pérdida del mismo periodo
del afio 2012. Los calibres de abalones han aumentado desde 12 unidades por kilo a 8 unidades
por kilo, permitiendo precios 10,1% superiores en el afio y rebaja de costos, pero ain
insuficientes para cubrir los costos, toda vez que persisten generaciones de abalones con costos



altos y cercanos a los 29 US$/kg, mas de 8 US$/kg superior a los precios. Los resultados también
estan afectados por restricciones a las ventas de abalones en China, como consecuencia de
estrictos planes de austeridad del nuevo Gobierno y bajas ordenes de Jap6n (ventas fisicas 29,3%
menores), lo que ha acumulado inventarios anormalmente altos de este producto. En ostiones, la
débil demanda de Francia y la extraordinaria produccién peruana, influyé en una baja de ventas
fisicas de 14,4% menos que en 2012. Sin embargo, gracias a la apertura de nuevos mercados en
Latinoamérica y al buen comportamiento del mercado local, esta situacion se ha podido mitigar,
sin perjuicio que los precios han disminuido 10,4%, a 12,7 US$/kg. Durante el afio, y en especial
en el tercer trimestre, se detectaron biomasas deterioradas por antigliedad en el cultivo de Bahia
Inglesa, lo que generd un efecto negativo, cuya provision a resultado asciende a US$ 1,1
millones. Los negativos resultados de esta division en los Gltimos afios, generaron una revision
profunda de las condiciones bajo las cuales Camanchaca puede operar sin pérdidas y con menos
riesgos, buscando preservar la riqueza de las concesiones que posee, esperando una mejor
explotacion futura. Como consecuencia de esta revision, la Compafiia ha adoptado una decision
de reducir fuertemente la escala del negocio de ostiones, y eliminar el cultivo de abalén en mar,
limitandose a engordar los primeros en la 1V region, y los segundos en sus piscinas de tierra. Las
producciones para 2015 se espera sean cerca al tercio en ostiones respecto de aquellas de 2012 y
marginalmente menores en abalones, reduciendo riesgos y bajando costos por una combinacién
de mucho mayor seleccion de semillas y concentracién de engorda en concesiones de menor
costo. También, se espera una reduccién de costos fijos, planes que deberian mostrar mejores
resultados hacia fines de 2014.

Los gastos de Administracion, como proporcién de los Ingresos, cayeron desde un 7,1% a un 5,6%, con
reducciones absolutas en todas las areas de la Compafiia.

Los gastos de Distribucion, por su parte, aumentan como proporcion de los ingresos desde 3,8% a 4,4%,
pero la mitad del incremento absoluto se explica por comisiones extraordinarias en el negocio de Pesca
que conllevaron también mejores precios de venta. Sin este efecto, estos gastos se habrian mantenido en
3,8%. Asi, el gasto combinado de administracion y distribucién, habria pasado de 10,9% a 9,3%. Estas
tendencias se explican por la mayor escala del salmén y por numerosas iniciativas de contencion de
costos.

En el conjunto de productos de Camanchaca, los precios subieron 15% en el afio, con un efecto positivo
en los ingresos y margenes cercano a los US$ 48 millones.

Los gastos financieros al cierre de Diciembre presentan una disminucion desde los US$ 11,1 millones, a
los US$ 9,8 millones producto del menor costo de fondo de mercado de la deuda de la Compafiia y al
vencimiento en el mes de Agosto de los contratos de cobertura de tasa de interés tomados el afio 2005, los
cuales poseian tasas fijadas mas altas a las vigentes en el mercado spot, lo que acarreaba un costo mayor.
Los ingresos financieros presentan una disminucion de US$ 2 millones producto de utilidades por
coberturas de tipo de cambio tomadas el afio 2012.

La cuenta de otras ganancias paso de una utilidad de US$ 6 millones en 2012 a una utilidad de 0,7
millones el 2013, que se explica enteramente por la venta en Octubre de 2012, de la operacién pesquera en
Ecuador a través de la sociedad Centromar, la que arrojé una utilidad de US$ 5,6 millones. Los gastos
procedentes de operaciones discontinuadas del afio 2012 por US$ 1,7 millones, corresponden a los
resultados de Centromar, hasta la fecha de enajenacion.

La cuenta del Activo Corriente Efectivo y Equivalentes al Efectivo, disminuyd en US$ 9,2 millones
respecto al que se tenia al 31 de Diciembre de 2012, alcanzando los US$ 5,4 millones al 31 de Diciembre
de 2013. Estos recursos han sido usados, durante el afio, principalmente en el capital de trabajo del
negocio de Salmones, Pesca Sur y de otros Cultivos.

La deuda con instituciones financieras al 31 de Diciembre de 2013 disminuy6 a US$ 236,5 millones, US$

8,9 millones por debajo del saldo a Diciembre 2012, producto principalmente al pago de la primera cuota
de US$ 4,5 millones de Pesca Sur en Noviembre de 2013.
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Como consecuencia del refinanciamiento obtenido por la totalidad de la deuda financiera bancaria de la
Compaifiia, concretada en el segundo trimestre de 2013, los pasivos corrientes pasaron a ser el 30% del
total de los pasivos a Diciembre 2013, frente al 75% que representaban a Diciembre de 2012.

e El patrimonio de la sociedad a Diciembre 2013, por su parte, alcanz6 el valor de US$ 305 millones, un
5,7% inferior al de Diciembre 2012. Consecuentemente, el leverage financiero aument6 desde 0,76 en
Diciembre 2012 a 0,78 en Diciembre 2013.

Consolidacién

El Balance Consolidado al 31 de Diciembre de 2013 y al 31 de Diciembre del 2012, es la consolidacion de los
Balances individuales de Camanchaca S.A., Salmones Camanchaca S.A., Camanchaca Pesca Sur S.A., Fiordo
Blanco S.A., Camanchaca Cultivos Sur S. A., Camanchaca SPA, Transportes Interpolar Limitada y Aero Interpolar
Limitada.

Cia. Pesquera Camanchaca S. A., posee plantas de procesos de harina y aceite de pescado en la zona Norte y Sur,
ademas de una planta de conserva de pescado y otra de congelados en la V111 regién de Chile.

Los centros de cultivos de ostiones y abalones, que se ubican en la zona Norte en la Il y IV region cuentan con
amplias concesiones de cultivo en exclusivas bahias de la zona, una planta de proceso, congelado y conservas en
areas terrestres contiguas a las zonas de cultivo.

En la zona Sur de Chiloé, la Compafiia posee concesiones de miticultivo en el mar ubicados en la Isla de Chiloé, y
una planta de proceso que produce mejillones con concha/enteros y sélo carne. Con fecha 30 de Agosto de 2013, la
sociedad matriz traspaso la planta de proceso a su filial Camanchaca Cultivos Sur S.A., quedando ésta, con la
totalidad de los activos asociados a este negocio.

Salmones Camanchaca S.A. y Fiordo Blanco S. A. se dedican a la produccion, cultivo y procesamiento de
Salmones y Truchas.

La Sociedad Camanchaca SpA, agrupa a las sociedades extranjeras Centromar (Ecuador), Camanchaca Inc.,
(USA), Camanchaca Ltd. (Japén), y también Inmobiliaria Camanchaca S.A. (Chile). Con fecha 18 de Octubre de
2012, se enajend el 100% de las acciones de Centromar.

Los Estados de Resultados y los Estados Financieros, en lo que corresponde al Balance de la Compafiia o Estado

de Situacion Financiera como el Flujo de Efectivo, se presentan las cifras del periodo terminado en Diciembre
2013, comparado con las cifras del cierre anual del afio anterior, es decir Diciembre de 2012.
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1.- ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO Y POR SEGMENTOS.

Acumulado al 31 de Diciembre:

ESTADO DE RESULTADOS Acumulado al 31 de Diciembre 2013 Acumulado al 31 de Diciembre 2012
PESCA SALMONES  CULTIVOS TOTAL PESCA SALMONES  CULTIVOS TOTAL

Ingresos de actividades ordinarias 156.518 251.801 30471 438.790 189.104 182.797 28.231 400.132
Costo de venta (148.474) (237.527) (32.612) (418.613) (170.384) (183.167) (31.931) (385.482)
Margen bruto antes de Fair Value 8.044 14.275 (2.141) 20177 18.720 (370) (3.700) 14.650
Utlidad (pérdida) valor justo activos bioldgicos 13.998 13.998 4.944 4.944
Costo acfivos biologicos cosechados y vendidos (5.433) (5.433) (5.236) (5.236)
Margen bruto 8.044 22.840 (2.141) 28.742 18.720 (662) (3.700) 14.358

OTROS RESULTADOS
Gastos de administracion (10.107) (10.656) (3.799) (24.562) (10.792) (12.862) (4.888) (28.542)
Costos de distribucion (8.163) (9.375) (1.695) (19.233) (5.237) (7.497) (2.511) (15.245)
Costos financieros (3.304) (4.741) (1.731) (9.776) (4.933) (4.953) (1.248) (11.134)
Parficipacion de asociadas 83 691 0 774 (816) 1.339 0 523
Diferencia de cambio (1.458) 1.203 250 (5) 1.309 (842) (353) 114
Oftras ganancias (pérdidas) 12 460 233 705 4319 1.751 (98) 5.971
Ingresos financieros 76 48 8 132 1.253 843 22 2.118
Total otros resultados (22.861) (22.370) (6.734) (51.964) (14.896) (22.221) (9.076) (46.195)
G: ia (pérdida) antes de imp (14.817) 470 (8.875) (23.223) 3.824 (22.883) (12.776) (31.837)
(Gasto) ingreso por impuesto 1.790 (391) 1.455 2.854 1.222 4.068 2.339 7.629
ia (pérdida) procedente de operaci tinuad (13.027) 78 (7.420) (20.369) 5.046 (18.815) (10.437) (24.208)
(Gasto) ingreso procedente de operaciones discontinuad 0 0 0 0 (1.733) 0 0 (1.733)
Ganancia (pérdida) del periodo (13.027) 78 (7.420) (20.369) 3.311 (18.815) (10.437) (25.941)
Participacion de minoritarios 3.498 0 0 3.498 1.042 0 0 1.042
Ganancia (pérdida) del periodo (9.529) 78 (7.420)  (16.871) 4353 (18815  (10437)  (24.899)
EBITDA 11.212 6.523 (5.088) 12.647 28.644 (7.807) (8.414) 12.423
EBITDA con Ajuste fair value salmones 11.212 15.088 (5.088) 21.212 28.644 (8.099) (8.414) 12131

Cuarto trimestre:

ESTADO DE RESULTADOS 472013 4T 2012
PESCA SALMONES  CULTIVOS TOTAL PESCA SALMONES  CULTIVOS TOTAL

Ingresos de actividades ordinarias 44.738 79.689 7.076 131.504 67.511 65.305 7.769 140.585
Costo de venta (41.102) (61.768) (9.060) (111.930) (53.478) (66.296) (7.872) (127.645)
Margen bruto antes de Fair Value 3.636 17.922 (1.984) 19.574 14.033 (991) (102) 12.940
Utlidad (pérdida) valor justo activos bioldgicos 11.511 11.511 (3.261) (3.261)
Costo acfivos biologicos cosechados y vendidos (6.802) (6.802) (2.095) (2.095)
Margen bruto 3.636 22,631 (1.984) 24.283 14.033 (6.348) (102) 7.583

OTROS RESULTADOS
Gastos de administracion (2.394) (2.765) (982) (6.140) (3.394) (4.045) (1.427) (8.866)
Costos de distribucion (2.383) (2.061) (362) (4.805) (1.227) (2.879) (668) (4.774)
Costos financieros (603) (943) (386) (1.931) (1.011) (1.386) (245) (2.642)
Participacion de asociadas 0 141 0 141 (732) 326 0 (405)
Diferencia de cambio (821) 781 137 96 (676) 246 (33) (463)
Oftras ganancias (pérdidas) 185 78 200 463 6.273 (105) (121) 6.047
Ingresos financieros 73 12 0 85 36 0 (12) 24
Total otros resultados (5.943) (4.756) (1.393) (12.092) (731) (7.843) (2.506) (11.080)
G: ia (pérdida) antes de imp (2.308) 17.875 (3.377) 12191 13.302 (14.190) (2.608) (3.497)
(Gasto) ingreso por impuesto (377) (3.564) 387 (3.553) (86) 1.995 281 219
G ia (pérdida) procedente de operaci tinuad (2.684) 14.311 (2.989) 8.638 13.216 (12.195) (2.327) (1.306)
(Gasto) ingreso procedente de operaciones discontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ganancia (pérdida) del periodo (2.684) 14.311 (2.989) 8.638 13.216 (12.195) (2.327) (1.306)
Participacion de minoritarios 2.318 0 0 2.318 835 0 0 835
Ganancia (pérdida) del periodo (367) 14.311 (2.989) 10.955 14.051 (12.195) (2.327) (471)
EBITDA 4.329 16.083 (2.577) 17.835 20.193 (5.053) (1.689) 13.451
EBITDA con Ajuste fair value salmones 4.329 20.791 (2.577) 22.543 20.193 (10.409) (1.689) 8.095

EBITDA: Margen Bruto antes de Fair Value + Depreciacion del Ejercicio - Gastos de 6n - Costos de Distribucion - Otras
EBITDA con Ajuste fair value salmones: EBITDA + Utilidad (pérdida) valor justo activos biologicos - Costo activos biolégicos cosechados y vendidos
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Unidades Fisicas

Norte

Propias tons.

Terceros tons.
Sur

Propias tons.

Terceros tons.
Ecuador

Propias tons.

Terceros tons.
Total tons.
Harina de Pescado tons.
Aceite de Pescado tons.
Conservas cajas
Langostinos kilos
Jurel Congelado tons.
Harina de Pescado tons.
Aceite de Pescado tons.
Conservas* cajas
Langostnos kilos
Jurel Congelado tons.

a 31 Dic. 2013

149.501
2.339

53.967
31.950

0
0
237.757

a 31 Dic. 2013
49.323
6.800
1.019.338
727.304
12.324

a 31 Dic. 2013
49.379
5.324
1.007.168
668.040
12.449

* No considera ventas realizadas a Rabo Servicios por 78.352 cajas

Trucha tons WFE
Salmon tons WFE
Trucha tons WFE
Salmon tons WFE
Ostiones tons.
Abalones tons.
Conservas Abalones cajas
Mejilones tons.
Ostiones tons.
Abalones tons.
Conservas Abalones cajas
Mejilones tons.

a 31 Dic. 2013
4.827
33.478

a 31 Dic. 2013
4.053
34.611

a 31 Dic. 2013
339
150
1.976
6.193

a 31 Dic. 2013
394
141
692
6.668

Pesca
Capturas (tons.)
a 30 Dic. 2012 Variacion
149.521 -20
2.900 -561
84.604 -30.637
100.781 -68.831
11.804 -11.804
658 -658
350.268 -112.511
Produccion
a 30 Dic. 2012 Variacion
70.429 -21.106
11.746 -4.946
1.064.159 -44.821
530.945 196.359
8.099 4.224
Ventas
a 30 Dic. 2012 Variacion
77.499 -28.120
12.714 -7.390
836.768 170.400
512.658 155.382
8.380 4.070
Salmén
Cosecha
a 30 Dic. 2012 Variacion
7.689 -2.861
31.120 2.357
Ventas
a 30 Dic. 2012 Variacién
7.612 -3.560
28.463 6.147
Cultivos
Produccion
a 30 Dic. 2012 Variacion
393 -54
210 -61
0 1.976
7.130 -937
Ventas
a 30 Dic. 2012 Variacion
460 -67
199 -58
0 692
6.750 -82
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Variacion %

0,0%
-19,3%

-36,2%
-68,3%

-100,0%
-100,0%
-32,1%

Variacion %
-30,0%
-42,1%
-4,2%
37,0%
52,2%

Variacion %
-36,3%
-58,1%
20,4%
30,3%
48,6%

Variacion %
-37,2%
7,6%

Variacion %
-46,8%
21,6%

Variacion %
-13,8%
-28,9%

-13,1%

Variacion %
-14,4%
-29,3%

-1.2%

4T 2013

71.500
0

11.958
6.837

90.295

472013
20.321
2.683
959
190.710
330

472013
20.439
1.338
238.600
223.950
361

472013
1.567
11.622

4T 2013
580
10.970

472013
125
59
96
938

472013
12

66

4

1.348

Pesca
Capturas (tons.)
472012 Variacion
59.754 11.746
0 0
14.936 -2.978
17.610 -10.773
0 0
0 0
92.300 -2.005
Produccion
4T 2012 Variacion
20.643 -322
2.544 139
20.027 -19.068
101.378 89.332
113 217
Ventas
4T 2012 Variacion
23.634 -3.195
2.818 -1.480
229.689 8.911
188.973 34.977
53 308
Salmén
Cosecha
4T 2012 Variacion
209 1.359
14.359 -2.737
Ventas
472012 Variacion
2.138 -1.558
12.445 -1.475
Cultivos
Produccion
4T 2012 Variacion
132 -7
69 -10
0 96
1.834 -896
Ventas
4T 2012 Variacion
168 -57
75 -9
0 4
1.826 -478

Variacion %

19,7%

-19,9%
-61,2%

-2,2%

Variacion %
-1,6%

5,5%

-95,2%
88,1%
192,0%

Variacion %
-13,5%
-52,5%

3,9%
18,5%
581,1%

Variacion %
651,5%
-19,1%

Variacion %
-72,9%
-11,8%

Variacion %
-5,4%
-15,1%

-48,9%

Variacion %
-33,7%
-11,4%

-26,2%



Precios Medios de Venta

Precios promedio de venta de productos

a 31 Dic. 2013 a 30 Dic. 2012 Variacion Variacion %
Harina de Pescado US$ x tons 1.605 1.478 127 8,6%
Aceite de Pescado US$ x tons 2.260 1.728 531 30,7%
Conservas US$ x caja 29,3 275 18 6,5%
Langostnos US$ x Kilo 20,7 18,5 2,1 11,4%
Jurel Congelado US$ x tons 1.264 1.405 -140,9 -10,0%
Trucha US$ x Kilo 43 41 0,2 4.4%
Salar US$ x Kilo 5,1 4,0 1,0 25,9%
Ostiones US$ x Kilo 12,7 14,2 -1,5 -10,4%
Abalones US$ x Kilo 21,7 19,8 2,0 10,1%
Conservas Abalones US$ x caja 396,4 - - -
Mejilones US$x Kilo 2,6 25 0,09 3,5%

Variacion Ingresos por Efecto Precio*

Variacion de Ingresos por efecto precio 2013 - 2012

a 31 Dic. 2013 a 30 Dic. 2012 Variacion Variacion %
Harina de Pescado MUS$ 79.256 72.991 6.265 8,6%
Aceite de Pescado MUS$ 12.029 9.201 2.828 30,7%
Conservas MUS$ 29.507 27.697 1.810 6,5%
Langostnos MUS$ 13.801 12.383 1418 11,4%
Jurel Congelado MUS$ 15.739 17.493 -1.754 -10,0%
Trucha MUS$ 17.506 16.767 739 4,4%
Salar MUS$ 176.231 139.982 36.249 25,9%
Ostiones MUS$ 4.995 5577 -582 -10,4%
Abalones MUS$ 3.060 2.779 281 10,1%
Conservas Abalones MUS$ 274 - - -
Mejilones MUS$ 17.047 16.472 576 3,5%
Total MUS$ 369.445 321.340 48.104 15,0%

* Con volumen 2013 constante

Variacién Gasto Combustible por Efecto Precio*

Variacién Gasto de Combustible por efecto precio

a 31 Dic. 2013 a 30 Dic. 2012 Variacion Variacion %
Petrdleo Diesel MUS$ 12.998 13.308 -310 -2,3%
Buinker MUS$ 7.612 8.123 -511 -6,3%
Total MUS$ 20.610 21.431 -821 -3,8%

* Con volumen 2013 constante
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Precios promedio de venta de productos

4T 2013 4T 2012 Variacion | Variacion %
1.398 1777 -379 -21,3%
1916 2.368 -453 -19,1%
259 273 15 -5,3%
217 19,3 24 12,2%
1.382 1.380 25 02%
48 31 17 53,9%
58 37 21 57,0%
125 124 0.1 0,7%
19,3 22 29 12,9%
4450 - - ;
25 25 -0,05 2%

Variacién de Ingresos por efecto precio 2013 - 2012

4T 2013 4T 2012 Variacion Variacion %
28.576 36.323 -1.747 -21,3%
2.563 3.169 -606 -19,1%
6.170 6.516 -346 -5,3%
4.849 4.321 527 12,2%
499 498 1 0,2%
2.783 1.809 974 53,9%
64.033 40.782 23.251 57,0%
1.394 1.385 9 0,7%
1.278 1.467 -189 -12,9%
2 - - -

3.317 3.387 -70 -21%
115.463 99.656 15.806 15,9%

Variacion Gasto de Combustible por efecto precio

472013 472012 Variacion Variacién %
4.021 4.308 -287 -6,7%
2.568 2.645 -17 -2,9%
6.589 6.953 -364 -5,2%



2.- BALANCE GENERAL

Dic 2013 Dic 2012 Diferencia Variacién

ACTIVOS

Activo Corriente 277.719  279.213 -1.494 -0,5%
Propiedades, Plantas y Equipos 252.259  271.918 -19.659 -71,2%
Otros Activos no Corrientes 109.550  120.061 -10.511 -8,8%
Total Activos 639.528  671.192 -31.664 -4,7%
PASIVOS

Pasivo Corriente 100.086  259.102  -159.016 -61,4%
Pasivo no Corriente 234.495 88.592 145.903 164,7%
Total Pasivo Exigible 334.581  347.694 -13.113 -3,8%
Patrimonio Neto de la Controladora 250.118  265.175 -15.057 -5,7%
Participacion Minoritaria 54.829 58.323 -3.493 -6,0%
Total Patrimonio 304.947  323.498 -18.550 -5,7%
Total Pasivos y Patrimonio 639.528  671.192 -31.663 -4,7%

a) Andlisis de los activos

Los activos totales de la Sociedad disminuyeron MUS$ 31.664 al 31 de Diciembre de 2013, y alcanzaron los
MUS$ 639.528, un 4,7% menor, variacion que tiene su explicacion principalmente por: i) disminucién en
Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, las que se redujeron en US$ 13,5 millones a US$ 72,7
millones; ii) disminucion en Propiedades, Plantas y Equipos, las que se redujeron en US$ 19,7 millones vy iii) una
disminucion del efectivo y equivalentes al efectivo de US$ 9,2 millones.

Activos Corrientes

Los activos corrientes no presentan gran variacion al cierre 2013, donde disminuyeron en MUS$ 1.494, lo que se
explica fundamentalmente por:

Disminucion en Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, las que se redujeron en US$ 13,5 millones a
US$ 72,7 millones, baja que se explica por una efectiva politica y gestién de cobranza.

Disminucion del Efectivo y Equivalentes al Efectivos de US$ 9,2 millones, el cual se explica por el financiamiento
de capital de trabajo, en especial para la operacion de Salmones, Pesca Sur y de los otros Cultivos.

Un aumento de inventarios de US$ 9,6 millones producto de truchas congeladas a ser procesadas y vendidas
durante el segundo trimestre de 2014 y mayores niveles de inventarios en salmones, aceite de pescado y abalones.

Propiedades, Planta, Equipos y Otros Activos No Corrientes
Los activos no corrientes presentan una disminucion de 7,7% (MUS$ 30.170), entre el periodo Diciembre 2013 y
Diciembre 2012, explicada fundamentalmente por una disminucién de US$ 19,7 millones en las Propiedades,

Plantas y Equipos y una baja de US$ 11,1 millones en los activos bioldgicos no corrientes, producto del traspaso de
parte de la biomasa de Salmén y Trucha a activos corrientes.
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b) Anélisis de los Pasivos

Los pasivos y patrimonio de la Sociedad disminuyeron a MUS$ 639.528 al 31 de Diciembre de 2013, explicados
en los siguientes movimientos:

Pasivos Corrientes

Los pasivos corrientes presentan una disminucion de MUS$ 159.016, equivalente a 61,4% explicado
principalmente por el refinanciamiento de la deuda de la Compafiia, ocurrido en el segundo trimestre de 2013, que
incidio en una disminucion de MUS$ 156.789 en la cuenta de Otros pasivos financieros corrientes producto de los
mayores plazos de vencimiento de los pasivos. La deuda refinanciada contempla 2 tramos. Un tramo amortizable
equivalente a US$ 85,6 millones que tiene dos afios de gracia para el pago de capital, y 5 afios adicionales para
amortizarlo, venciendo en 2019 y un tramo de US$ 130 millones sin amortizacion con vencimiento en 2019. En la
filial Camanchaca Pesca Sur el vencimiento del tramo amortizable de US$ 9,2 millones es a 5 afios, donde ya se
procedi6 al pago de US$ 4,6 millones en Noviembre 2013 y para los proximos 4 afios las amortizaciones sumadas
ascienden a los US$ 4,6 millones. El tramo de US$ 9,1 millones sin amortizacién tiene vencimiento en 2017. Este
refinanciamiento también contempla amortizaciones minimas y el repago anticipado de deuda cuando las
condiciones de EBITDA y/o Disponible de la Compafiia sean superior a las previstas por los bancos acreedores.

Pasivos No Corrientes

Los pasivos no corrientes presentan un aumento de MUS$ 145.903, equivalente a un 164,7%, como contrapartida a
la explicacion anterior.

Patrimonio Neto
El patrimonio de la Sociedad disminuy6 desde MUS$ 323.498 al 31 de Diciembre de 2012 a MUS$ 304.947, lo

que representa un 5,7%. Esta variacion se explica principalmente por los resultados negativos del periodo Enero-
Diciembre 2013.
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3. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Al 31 de Diciembre de 2013, la sociedad termind con un saldo de efectivo, equivalente a MUS$ 5.387, 63%
inferior a los MUS$ 14.555 al 31 de Diciembre de 2012, explicados por:

Operacion
Las actividades de la Operacién generaron un flujo positivo de MUS$ 9.649 que se explica principalmente por los
siguientes conceptos:

Clases de cobro

Cobros procedentes de ventas de bienes y prestacion de servicios 506.895
Otros cobros por actividades de operacion 4.974
Clases de pago
Pagos a proveedores por suministro de bienes y servicios (416.369)
Pagos y por cuenta de los empleados (74.972)
Otros pagos por actividades de operacion 0
Dividendos pagados 0
Dividendos recibidos 367
Intereses pagados (11.326)
Intereses recibidos 131
Impuesto a las ganancias reembolsados (pagados) (502)
Otras entradas (salidas) de efectivo 451
Flujo (utilizado en) procedente de actividades de operacién 9.649

Financiamiento
Las actividades de Financiamiento generaron un flujo negativo de MUS$ 3.964 que se explica principalmente por:

Importes procedentes de préstamos de corto plazo 2.485

Pagos de préstamos (6.449)
Flujo de efectivo netos (utilizado en) procedentes de actividades de financiamiento (3.964)
Inversion

Las actividades de Inversion generaron un flujo negativo de MUS$ 15.032 que se explica principalmente por:

Importes procedentes de la venta de propiedades, plantas y equipos 1.420
Compras de propiedades, plantas y equipos (16.483)
Importes procedentes de la venta de activos disponible para la venta 45
Otras entradas (salidas) de efectivo (14)
Flujo utilizado en actividades de inversion (15.032)
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 179
VARIACION EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE (9.168)
SALDO INICIAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 14.555
SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 5.387

La disminucion del saldo de Efectivo y Efectivo Equivalente de MUS$ 9.168 ocurrida en el periodo, se explica por
el uso de recursos, principalmente en el capital de trabajo del negocio de Salmones, Pesca Sur y de otros Cultivos.
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4.- ANALISIS FINANCIERO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

a.- Analisis Consolidado:

A continuacion se presentan los principales indicadores financieros, sobre la base de los estados financieros
consolidados de la Sociedad para el periodo Enero-Diciembre 2013 comparativo con Enero-Diciembre 2012.

Periodos
Dic 2013 Dic 2012
Indicadores de liquidez
1) Liquidez corriente 2,77 1,08
2) Razdn acida 1,00 0,51
3) Capital de trabajo MUS$ 177.633 20.111
Indicadores de endeudamiento
4) Razén de endeudamiento neto 1,08 1,03
5) Pasivo corto plazo/pasivo total 0,30 0,75
6) Pasivo largo plazo/pasivo total 0,70 0,25
Indicadores de rentabilidad
7) Rentabilidad patrimonio -5,53% -7,70%
8) Rentabilidad activo 3,15% 1,90%

Notas:
7. Rentabilidad del patrimonio: Ganancia (pérdida) del controlador sobre el Total del Patrimonio.
8. Rentabilidad del activo: Margen bruto antes de Fair Value sobre el Total de Activos.

b.- Indicadores Acumulados del Negocio Salmoén:

Periodos

Dic-13 Dic-12
a) Cosechas Salar del Periodo / Centro 3.235 3.089
b) Cosechas Trucha del Periodo / Centro 1.368 1.910
¢) Densidad del Cultivo (kg/m3) Salar 7,2 7,5
d) Densidad del Cultivo (kg/m3) Trucha 53 4,9
e) Tasa de sobrevivencia de grupos por cosecha (en agua mar) Salar 87,9% 91,7%
f) Tasa de sobrevivencia de grupos por cosecha (en agua mar) Trucha 82,4% 84,0%
g) EBIT por kilo WFE Salar (US$/kg WFE) -0,23 -0,65
h) EBIT por kilo WFE Trucha (US$/kg WFE) -1,33 -0,94

Notas:

a.yb. Cosechas del periodo (en toneladas) / Nimero de Centros en uso, expresado en Toneladas por Centro.

c.yd. Densidad del Cultivo Promedio, expresado en Kilos por Metros Cubicos (en uso al respectivo periodo en analisis).

e.yf. Tasa de sobrevivencia corresponde a los grupos de peces cosechados desde la siembra. Un grupo de cosecha corresponde a peces de
similar origen y genética.

g.y h. EBIT = Margen Bruto antes de Fair Value - Gastos de Administracion - Costos de Distribucion.
Supone que los Gastos de Administracion se distribuyen de acuerdo a las toneladas cosechadas por especie, y los Costos de
Distribucién de acuerdo a la facturacién por especie.
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Detalle de Fair Value acumulado al 31 de Diciembre:

Fair Value Ejercicio Fair Value Cosechados y Vendidos
a Dic. 2013 a Dic. 2012 a Dic. 2013 a Dic. 2012
Salar 12.224 9.075 (7.048) (7.647)
Trucha 1.774 (4.131) 1.615 2411
TOTAL 13.998 4.944 (5.433) (5.236)

La utilidad por ajuste de fair value de biomasa de salmones al 31 de Diciembre de 2013, ascendié a una utilidad de
US$ 14 millones frente a una utilidad de US$ 4,9 millones a la misma fecha del afio anterior, esto se explica
principalmente por los mejores precios de las especies susceptible de ser valorizada de acuerdo a su peso (pesos
superiores a 4,0 kg. para el salar y a 2,5 kg. para la trucha). El efecto anterior se compensd, en menor medida, con
el efecto del mayor costo real de la cosecha y menor precio real de venta de la especie salar, efecto que en el total
de las especies alcanz6 los US$ 5,4 millones negativos a Diciembre 2013, frente a US$ 5,2 millones negativos a
Diciembre 2012. De esta forma, el efecto neto a Diciembre 2013 es de US$ 8,6 millones positivos, US$ 8,9
millones mayor que el de Diciembre 2012.

Detalle de Ingresos del negocio de Salmones:

A Diciembre 2013

Producto o Especie EE.UU. Europa + EuroAsia Asia ex Japén Japén LATAM ex Chile Mercado Nacional Otros TOTAL
MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS$ MUSS MUSS MUSS
Salmon Atlantico 97.242 14.905 17.554 9.554 33.907 2.640| 429 176.231
Trucha 1.169 65 0| 13.690 1315 1.099 167 17.506
OTROS 28.011 0| 0| 3.655 0 26.398 0| 58.064
TOTAL 126.423 14.969 17.554 26.899 35.222 30.138 596 251.801

A Diciembre 2012

Producto o Especie EE.UU. Europa + EuroAsia Asia ex Japon Japén LATAM ex Chile Mercado Nacional Otros TOTAL
MUSS MUSS MUSS MUSS MUSS$ MUSS MUSS MUSS
Salmédn Atlantico 60.704 5.823 5.160 10.794 25.230 4.939 2.470| 115.119
Trucha 222 0| 1.133 29.229 0 835 75 31.495
OTROS 10.375 0| 0| 2.446 0 23.362 0| 36.184
TOTAL 71.301 5.823 6.293 42.469 25.230 29.136 2.545 182.797

La politica comercial de la Compafiia busca la diversificacion de sus productos como de los mercados de destino.
De esta forma, Camanchaca cuenta con oficinas y representaciones en EE.UU., Japdn, Europa y México. Durante
el afio 2013, a través de su filial Salmones Camanchaca, participa en “New World Currents”, sociedad creada en
conjunto a otros tres productores chilenos, para satisfacer la demanda de salmén en el mercado chino. Asi,
Camanchaca enfoca sus estrategias apuntando a los mercados mas atractivos en términos de retorno. La compafiia
define sus productos de valor agregado como aquéllos que contengan algin grado de proceso secundario y que
corresponden al 88% de las ventas para el 2012 y al 91% para el 2013; el resto se refiere a salmén entero fresco el
cual cuenta solo con proceso primario (desangrado y eviscerado). En el mercado estadounidense se comercializa
preferentemente salmén atlantico fresco en filetes; en el caso de Europa, filetes y porciones de salmén atlantico
congelado; en Asia excluido Japén, salmén atlantico entero; en Japén tanto trucha entera sin cabeza y filetes
congelados como filetes de salmon atlantico congelado; y en el mercado latinoamericano, salmén atlantico fresco
entero a Brasil y a los otros paises de la region principalmente filetes de salmén atlantico congelado.

Durante el presente ejercicio, el mercado estadounidense paso de representar el 39% del total de las ventas el 2012
al 50% en 2013 y Asia excluido Japén pasé del 3% al 7%. En el caso de Japén, este mercado se redujo de un 23%
a un 11% principalmente por las menores cosechas de trucha en 2013. La cuenta de otros ingresos corresponde
tanto a maquilas, servicios y ventas a terceros como a operaciones de compra-venta de salmon en las oficinas de
EE.UU. y Japon.
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5.- ANALISIS DE DIFERENCIA ENTRE VALOR LIBRO Y VALOR ECONOMICO DE LOS
PRINCIPALES ACTIVOS.

Los activos bioldgicos incluyen los siguientes conceptos:

Los activos bioldgicos, que incluyen grupos o familias de reproductores, ovas, smolts, peces en engorda en el mar,
mejillones, ostiones y abalones, son valuados tanto en el momento de su reconocimiento inicial como con
posterioridad, a su valor justo menos los costos estimados en el punto de venta, excepto cuando el valor razonable
no pueda determinarse con fiabilidad, conforme a las definiciones contenidas en NIC 41. Para lo anterior, se debe
considerar en primera instancia la bisqueda de un mercado activo para estos bienes.

Considerando que no existe un mercado activo para las existencias de peces vivos en todas sus etapas, se ha
considerado como valorizacion para peces en agua dulce (reproductores, ovas, alevines y smolts) el costo
acumulado a la fecha de cierre. Asimismo, para los activos biol6gicos representativos del cultivo de mejillones,
ostiones y abalones éstos se han valorizado a sus costos acumulados a igual fecha.

Para peces de cultivo en etapa de engorda, el criterio de valorizacion es el valor justo, entendiéndose como valor
justo el precio de mercado menos los costos estimados de transformacion y venta. Existe un mercado para peces en
engorda sobre determinado tamafio, esto es 4,00 kg. de peso para el Salmén Salar y 2,50 kg. de peso vivo para la
Trucha. En ambos casos se determina el precio de mercado ajustado de cada grupo en existencia en el mar a la
fecha del balance, al cual se le descuentan los costos de cosecha, procesamiento, empaque, distribucion y venta. El
volumen es ajustado por rendimiento de proceso.

Los peces de menor tamafio son valorizados al costo, los cuales son sometidos al test de valor neto de realizacion.
Los cambios en el valor justo de los activos bioldgicos se reflejan en el estado de resultado del periodo.

Los activos biol6gicos que serdn cosechados en los proximos 12 meses se clasifican como activos bioldgicos
corrientes.

La pérdida o utilidad en la venta de estos activos puede variar respecto del céalculo a valores justos determinado al
cierre del ejercicio.

En el caso de la Sociedad el método aplicado es el siguiente:

Etapa Activo Valorizacion
Agua dulce Ovas, alevines, smolts y | Costo acumulado directo e indirecto en sus diversas
reproductores etapas.
Agua de mar Salmones, truchas, mejillones, | Valor justo, considerando que existe mercado en el
ostiones y abalones que se obtengan precios referenciales y empresas que
se dedican a vender estos activos. De no existir, costo
acumulado.
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6.- ANALISIS DE RIESGO

Existen variables exdgenas que impactan los resultados de la Compafiia dentro de su ejercicio anual. Por el lado de
los ingresos, las principales variables que tienen incidencia material en los resultados de la Sociedad son los niveles
de captura de la pesca pelagica, histéricamente mayores en el primer semestre, y el precio de la harina de pescado.
También, el crecimiento y la situacion sanitaria de la biomasa de salmones y el precio de éste, el que se ve afectado
por la oferta mundial proveniente del cultivo o de las capturas de salmon silvestre en el verano del hemisferio
Norte. En los costos, la energia es una variable critica al ser el petrdleo diésel, el bunker oil y la energia eléctrica
insumos claves de la pesca y de los cultivos, por lo que variaciones significativas de ellas podrian afectar los
resultados de Camanchaca y sus filiales.

Las empresas pesqueras y acuicolas estan expuestas a riesgos de diversos tipos, para lo cual Camanchaca cuenta
con una matriz de riesgos que permite i) la revision y actualizacion del inventario de riesgos criticos; ii) la
evaluacion de estos riesgos criticos, en base a parametros de impacto y probabilidad y iii) la confeccion de mapas
de riesgos. A través de estos mapas se analiza permanentemente cédmo gestionar o mitigar cada uno de estos
riesgos, como la definicién de sus responsables.

Para la deteccion de estos riesgos criticos, se tienen en cuenta diversos factores tales como mision, vision y valores
de la Compafiia; su planificacién estratégica de corto y largo plazo, los riesgos criticos del negocio y del
conocimiento y experiencia del personal clave de la organizacion.

a) Riesgos fitosanitarios

La empresa esta expuesta a los riesgos por enfermedades o parésitos que pueden afectar a la biomasa, aumentando
la mortalidad o el crecimiento de las distintas especies, y por ende, los volimenes de produccidn y de ventas. En el
caso de la industria del salmén, Camanchaca posee exigentes estandares de control para minimizar dichos riesgos,
cumpliendo lo que exige la autoridad respecto al descanso de las concesiones y barrios, densidad de peces por
jaulas, monitoreo constante de las biomasas, como por ejemplo, la realizacién del proceso de smoltificacion en
centros de recirculacion cerrados alimentados con aguas de napas subterraneas.

b) Riesgos de la naturaleza

La Sociedad esta expuesta a riesgos de la naturaleza que pueden afectar el crecimiento de las especies, tales como
cambios de la temperatura oceanografica o de corrientes marinas, erupciones volcanicas, marejadas y tsunamis,
terremotos, existencia de depredadores naturales u otros factores que pueden poner en riesgo las biomasas, las
capturas pesqueras y las instalaciones productivas. La Compafiia realiza un monitoreo constante de estas variables
y cuenta con activos de primer nivel en la industria del salmoén, ademas de contar con los seguros pertinentes para
cubrir estos riesgos.

c) Riesgo de variacion de precios de venta de los productos

La Compafiia exporta mayoritariamente sus productos a los precios que se fijan en los mercados internacionales
para lo cual cuenta con una amplia red comercial. La Sociedad va ajustando la velocidad de sus ventas de acuerdo
a las fluctuaciones de los precios de los productos en el mercado.

- Negocio de la Pesca: A pesar de la volatilidad de corto plazo de los precios, en los Ultimos afios en promedio
se han mantenido altos respecto a los historicos, esto debido a las restricciones en la oferta y a un sostenido
crecimiento de la demanda, impulsado principalmente por el desarrollo de la acuicultura.

- Negocio de la Salmonicultura: Durante el 2012 los precios presentaron una baja significativa, principalmente
por la recuperacion de la oferta de la industria salmonera chilena y la mayor oferta de Noruega. No obstante, el
precio de estos productos durante el 2013 presentd un alza debido a las menores siembras esperadas.
Camanchaca ha buscado resguardarse de este riesgo a través de su capacidad comercial y en la fabricacion de
productos de mayor valor agregado.

- Negocio de Otros Cultivos: Los precios de los mejillones han presentado un aumento en los mercados

internacionales los Gltimos afios. En el caso del ostion, se ha registrado una baja en los precios producto de la
recuperacion de la producciéon peruana y a una menor demanda de Francia, principal consumidor de este
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producto. En el abal6n los precios se han visto afectados por mayores controles de las autoridades chinas a los
gastos de representacion de sus funcionarios publicos, lo que ha incidido en la demanda. La Compafiia ha
buscado resguardo optimizando sus costos, profundizando lazos comerciales con oficinas de distintas partes
del mundo y creando productos Unicos de un alto valor agregado para capturar dichos mercados.

d) Riesgo de variacién de precios de compras

La empresa esta expuesta a las variaciones en los precios de los commodities tales como el petréleo y el bunker oil.
Durante los Gltimos afios los precios de estos insumos han subido de forma importante. La empresa no usa
derivados para mitigar este riesgo, debido a que las capturas futuras son inciertas; sin embargo, histéricamente ha
existido cierta correlacion entre el precio de la harina de pescado y el resto de los commodities como reflejo del
nivel de actividad econémica mundial.

En relacion a los precios de compra del alimento del salmén, donde los insumos relevantes son la harina y aceite de
pescado, Camanchaca varia la dieta hacia la sustitucion de proteina por la de origen vegetal de menor costo y el
cierre de contratos de compra del alimento con mecanismos de ajustes trimestrales. Dado que Camanchaca es un
productor relevante de harina y aceite de pescado, principales insumos del alimento del salmén, los efectos en la
variacion de éstos generan una correlacién natural inversa con los costos de alimentacion del salmén.

En promedio un 30% del total de la pesca que se procesa proviene de pescadores artesanales. La Sociedad posee
acuerdos de largo plazo con ellos en relacion a volumenes de pesca, sistemas de fijacion de precios y garantias
adicionales. En este contexto, Camanchaca se protege indexando los precios de compra a los precios de ventas que
se obtienen por la harina de pescado.

e) Riesgos regulatorios

Nuestros negocios dependen de Leyes, Normativas y Reglamentos dictados por la autoridad, y cambios
significativos de éstos podrian tener impacto en nuestros resultados. En este contexto, durante todo el afio 2012 se
discutié en el Congreso la Ley de Pesca que reemplaza los Limites Méximos de Captura por Armador por
Licencias Transables de Pesca, normativa que fue publicada el 9 de Febrero de 2013 y que definidé el marco
regulatorio de nuestro negocio. Para el caso de los cultivos, las regulaciones se encuentran establecidas
principalmente por la Ley General de Pesca y Acuicultura y sus reglamentos que fijan concesiones, el buen manejo
de las biomasas, de la operacién conjunta de la industria, entre otras. La Compafiia realiza permanentemente un
andlisis de potenciales cambios en la regulacion con el fin de minimizar y anticipar posibles impactos.

f) Riesgo de liquidez

Nace de los posibles desajustes entre las necesidades de fondos, por inversiones en activos, gastos operativos,
gastos financieros, pagos de deudas por vencimientos y dividendos comprometidos frente a las fuentes de fondos,
tales como ingresos por ventas de productos, cobro de cuentas de clientes, rescate de colocaciones financieras y el
acceso a financiamiento.

Camanchaca mantiene una politica de gestionar en forma prudente este factor, manteniendo una suficiente liquidez,
y financiamiento con instituciones financieras.

0) Riesgo de tasa de interes

La Sociedad tiene exposicion al riesgo de la tasa de interés, ya que su financiamiento de largo plazo tiene un
componente de tasa variable que se modifica semestralmente.

h) Riesgo de tipo de cambio
Parte importante de los ingresos de la Sociedad son en délares estadounidenses principalmente los provenientes de
las exportaciones. Para los costos y gastos que estan indexados en pesos chilenos, la Compafiia busca como politica

que sus valores de adquisicion se puedan realizar en délares. Los pasivos con las instituciones financieras estan en
dolares estadounidenses. La Compafiia evalla permanentemente alternativas de coberturas de tipo de cambio.
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i) Riesgo de crédito
i.1) Riesgo de inversiones de excedentes de caja

La calidad de las instituciones financieras con las cuales se opera y el tipo de productos financieros en las que se
materializan dichas inversiones, define una politica de bajo riesgo para la Compafiia.

i.2) Riesgo de operaciones de venta

Camanchaca tiene pdlizas de seguros para asegurar las ventas de sus productos. Las ventas restantes corresponden
a operaciones respaldadas con cartas de créditos, pagos adelantados o bien a clientes de comportamiento excelente
de credito.

i.3) Riesgo de préstamos a armadores artesanales

La Compaiiia ha otorgado créditos para el financiamiento de la construccion de lanchas artesanales a diferentes

armadores con los que se tienen contratos de compraventa de pesca e hipotecas sobre dichas lanchas u otro tipo de
garantias, esto con el objeto de cubrir el riesgo de cobranza de estos créditos.
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