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Pesquera lquique-Guanaye S.A.
ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOL IDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Valores en miles de délares)

1. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

1.1. Estados de Situacion Financiera Consolidados

Los principales rubros de activos y pasivos quagm la Compafiia al 31 de diciembre de 2014 ye31 d

diciembre de 2013 son los siguientes:

Activos 31-12-2014 31-12-2013 Diferencia Variacion
MUS $ MUS $ MUS $ %
Total Activos Corrientes 158.494 159.269 (775) (0,5%
Propiedades, Planta y Equipo, Neto 354.732 369.689 4.9%7) (4,0%)
Otros Activos No Corrientes 253.864 239.277 14.587 6,19
Total Activos 767.090 768.235 (1.145) (0,1%)
. 31-12-2014 31-12-2013 Diferencia Variacion
Pasivos
MUS $ MUS $ MUS $ %
Total Pasivos Corrientes 110.656 125.887 (15.231) , 1040
Total Pasivos No Corrientes 257.349 221.097 36.252 496,
Total Patrimonio Neto 399.085 421.251 (22.166) (5,3%
Total Pasivos y Patrimonio 767.090 768.235 (1.145) ,X%0)

El total de activos disminuy6 en MUS$ 1.145 entrglede diciembre de 2013 y el 31 de diciembre @B42
Esta variacién se explica principalmente por ursanéiucion en Propiedades, Plantas y Equipos, @igin
por la depreciacién del afio, la que se vio par@abm compensada por mayores activos por impuestos
diferidos.

Por su parte, el total de pasivos se increment®té8$ 21.021, debido a un aumento en las obligasione
bancarias de largo plazo.

Finalmente, el patrimonio neto experimentd un deemo de MUS$ 22.166, consecuencia de un efecto
desfavorable en los resultados acumulados, pamatato en pasivos netos por impuestos diferidodymto
de la reforma tributaria que comenzoé a regir aipdet mes de septiembre de 2014.
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Indicadores

Los principales indicadores financieros relativda @ompafiia son los siguientes:

Indicadores

Liquidez corriente (veces)

Razo6n &cida (veces)

Raz6n de endeudamiento (veces)
Proporcién deuda en corto plazo
Rotacién de inventario (veces por afio)
Permanencia de inventario (dias)
Rentabilidad del patrimonio (%)
Rentabilidad del activo (%)

Utilidad por accién (US$/accién)
Rendimiento de activos operativos (%)

31-12-2014
MUS $
1,43
0,86
0,92
0,30
1,92
187
1,63%
0,04%
0,001
0,06%

31-12-2013
MUS$
1,27
0,74
0,82
0,36
2,03
177
(13,77%)
(11,36%)
(0,012)
(15)81%

Al 31 de diciembre de 2014, el indice de liquiderriente alcanza un nivel superior al registrad@klde
diciembre 2013, debido principalmente a una dispignude las obligaciones financieras.

Por su parte, la proporcion de la deuda de coemopilisminuy6 en comparacion a diciembre de 201h%co
consecuencia del vencimiento de una parte de lagolones bancarias.

Las rentabilidades mas favorables del patrimondelyactivo con respecto al afio 2013, son conse@idet

mayor resultado registrado durante este periodo.

Cabe mencionar que la Compafiia no ha entregaddedidos durante los Gltimos ejercicios, debido a que

mantiene pérdidas financieras acumuladas.
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1.2. Estado de Resultados Consolidado

Acumulado al Acumulado al

31.12.2014 31.12.2013
MUS $ MUS $

Ingresos Ordinarios, Total 223.606 205.783
Costo de Ventas (156.336) (170.072)
Margen Bruto 67.270 35.711
Otros costos y gastos de operacion (66.926) (12y.11
Otros Ingresos de la operacion - -
Resultado Operacional 344 (91.399)
Mar gen operacional % 0% (44%)
Resultado no operacional (5.550) (1.400)
(Gasto) Ingreso por Impuesto a las Ganancias 6.767 13.466
Resultado Total 1.561 (79.333)
Margen Neto % 1% (39%)
Ganancia (pérdida) atribuible a los propietariofadmntroladora 4.651 (41.566)
Ganancia (pérdida) atribuible a participacion notoaadoras (3.090) (37.767)
Ganancia (pérdida) 1.561 (79.333)

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia registré g@nancia atribuible a la controladora de MUS$X4.6
que se explica principalmente por un resultadortble en los impuestos, que alcanzé a MUS$ 6.767.

El resultado se compara con la pérdida de MUS$6&1registrada el 31 de diciembre de 2013. Esta
diferencia se origina por los mayores gastos pocifin registrados en el periodo 2013, consecuencia
principalmente del reconocimiento de un deterigré®eopiedades, Plantas y Equipos.
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Resultado operacional

El resultado operacional aument6 en MUS$ 91.743 respecto a igual periodo del afio anterior. Esta
variacion positiva es consecuencia del deteriolizago el afio 2013 en Propiedades, Plantas y Eqyppo

el término de las operaciones de las plantas d®meion de conservas y congelados para consumarfum
en Coquimbo y de la planta de elaboracién de hgraxeite de pescado en Talcahuano.

A lo anterior se sumo6 una reduccion en los costodgpracionalizacion de activos realizada el a@d32 un
incremento en la produccion de harina y aceite elscgdo gracias a los mayores voliumenes de pesca
procesada industrial y artesanal de sardina comuianghoveta, y un crecimiento en las ventas de
concentrados de Omega 3, consecuencia de la atesdh de la produccién de la fase | de la filialdgn
Omega. Estos efectos se vieron parcialmente coragesgor los menores niveles de precios para iashar
aceite de pescado, y por los menores volumenesrta de jurel congelado en el mercado africano.

Resultado no operacional

La pérdida de MUS$ 5.550 en el resultado no openatise explica principalmente por mayores costos
financieros y una diferencia de cambio méas desébler

Para los periodos 2014 y 2013 la composicion derabto es la siguiente:

Acumulado al Acumulado al
31.12.2014 31.12.2013
MUS $ MUS $

Costos Financieros (Neto de Ingresos Financieros) 5.598) (3.009)
Part|C|paf:|on en Gananc!a'(Pe.rfilda) de Asociadadabdizadas 5.098 4.984
por el Método de la Participacion
Diferencias de Cambio (4.316) (2.778)
Otras Ganancias (Pérdidas) (734) (597)
Total Resultado no operacional (5.550) (1.400)

La pérdida por diferencia de cambio al 31 de dibimmde 2014, por MUS$ 4.316, se explica por un
incremento cercano a 16% en el tipo de cambio eleecde este periodo, que afecta principalments a |
cuentas por cobrar que se encuentran en monedaigdm @esos. En tanto, la pérdida por diferencia de
cambio al 31 de diciembre de 2013 es consecuerciandaumento cercano a 9% en el tipo de cambio de
cierre.
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1.3. Resultados de la asociada Corpesca S.A.

Al 31 de diciembre de 2014, Corpesca S.A. presemta ganancia atribuible a la controladora de
MUS$ 16.635, que se compara favorablemente cotilidad de MUS$ 16.217 registrada el afio anterior.

A nivel operacional, la empresa alcanz6 un resal®agerior al obtenido en 2013, consecuencia d®rasn
costos de venta y un mayor volumen vendido de hade pescado. Lo anterior se vio parcialmente
compensado por una disminucién en los precios pimnte facturacion en ddlares de la harina y eltack
pescado de 4,7% y 3,4%, respectivamente.

Por su parte, los volimenes fisicos facturadomalman a 157.842 toneladas de harina y aceite stmage,
13,4% superiores a los registrados en el mismagernterior.

1.4. Indicadores de Resultado y Apertura por Segmentos

Los indicadores de resultado y apertura por segsnt los siguientes:

Acumulado al Acumulado al
31.12.2014 31.12.2013
MUS $ MUS $
Ingresos (MUS $)
Harina de pescado 57.989 36.829
Aceite de pescado 20.942 9.382
Conservas 78.033 90.517
Congelados 31.928 39.265
Omega 3 25.907 22.854
Abarrotes 8.571 6.679
Otros 236 257
Costos (MUS $)
Harina de pescado (41.008) (38.329)
Aceite de pescado (12.791) (7.652)
Conservas (54.477) (67.952)
Congelados (19.225) (27.201)
Omega 3 (21.616) (21.280)
Abarrotes (7.076) (6.527)
Otros (143) (1.131)
Resultado operacional (MUS $) 344 (91.399)
Gastos financieros (MUS$$) (6.857) (4.487)
Resultado no operacional (MUS $) (5.550) (1.400)
Ganancia (pérdida) del periodo (MUS $) 1.561 (79.333)
Cobertura gastos financieros 0,06 (20,01)
R.A.LLLLD.A.L.LE. 29.420 (56.382)
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1.5. Estado de Flujo Efectivo

La composicidn de los flujos originados en los @dok es la siguiente:

Estado de Flujos de Efectivo A;‘fl;';gijl Agiq:';gi: I
MUS $ MUS $
Total flujos de efectivo netos utilizados en adades de operacion 34.855 19.2583
Total flujos de efectivo netos utilizados en adades de inversion (12.926) (60.637)
Total flujos de efectivo netos Utilizados en actades de financiacion (14.009) 53.471
Incremento (Decremento) neto en efectivo y equivahées al efectivo 7.920 12.087

Los flujos originados por actividades de operac&gistraron una variacion positiva respecto a igealodo
del afio anterior debido principalmente a una magcaudacion de clientes y una disminucion en lgeppa
proveedores y empleados.

Por su parte, la variacion positiva del flujo on@glo por actividades de inversion respecto a igeidbdo del
afio anterior, es consecuencia de los menores desanbiealizados por la afiliada Golden Omega prtmdu
de la consolidacion del complejo industrial en Arié\ lo anterior se suma la compra, en 2013, poepe
Igemar, del 16,7% de las acciones de la filial @rigue se encontraban en manos de Coloso.

En tanto, los flujos originados por actividadedidanciacién presentaron una variacion negativpee® del
periodo anterior, que se explica por los mayoregopade obligaciones con entidades relacionadas e
instituciones financieras.

2. DIFERENCIA ENTRE VALOR ECONOMICO Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS

Al 31 de diciembre de 2014, no existen diferensigsificativas entre los valores econémicos y deok de
los principales activos de la Sociedad.
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3. SITUACION OPERACIONAL Y DE MERCADO

3.1. Pesca

Durante el ejercicio 2014 el desembarque totabdadustria pesquera en la zona centro sur delgbedszo6
a 788 mil toneladas, lo que representa un aumemt6086 respecto a igual periodo del afio anteride Es
incremento se explica principalmente por una majgponibilidad de sardina comuin y anchoveta.

Por su parte, en la zona norte también se registraayores niveles de captura, los que alcanzav&® anil
toneladas, 0,3% superior al periodo anterior.

3.2. Andlisis de mercado

1) Harina de pescado:

En Chile la produccion de harina de pescado auntunignte 2014, debido principalmente a un aumemto e
las capturas de sardina comun y anchoveta en &cantro-sur. En Perq, en tanto, la producciénadima de
pescado registré su menor nivel en mas de una décadsecuencia de una menor disponibilidad desecu

Por otro lado, durante este periodo se observémayar demanda de harina de pescado en China,am lin
con el promedio de los Ultimos ocho afios.

2) Aceite de pescado :

Durante 2014, se observé una disminucién en loslesvde precio para el aceite de pescado debido a |
mayor disponibilidad de sardina comdn y anchovetdaezona centro-sur de Chile, y al hecho que los
principales clientes locales ya habian cubierto giarte de su demanda con aceites peruanos.

Por su parte, los niveles de precio para los a&édiéstinados a la industria de Omega 3 experinm@anian
incremento, debido principalmente a la menor digplidad de recurso registrada en Peru, que esradipal
oferente en esta industria.

3) Productos para consumo humano en base a jurel:

En 2014, la produccién de conservas y congeladdsase a jurel registré6 un comportamiento similaafe
anterior, consecuencia que los niveles de cuognados para este periodo practicamente no presentar
variacion.
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Conservas de pescado:

Durante los primeros meses de 2014, la producc#&rcahservas de pescado registr6 una disminucion
respecto a los volimenes alcanzados en el perfadda. Esta situacion se revirtié en los dltinmosses del
afio, completandose niveles de produccion similates del mismo periodo de 2013.

Gracias a los adecuados niveles de inventariodag@»mpafia mantenia a principios de afio, fue fsib
abastecer de manera normal a la totalidad del mentacional.

Por su parte, los precios de las conservas de gegsegistraron en los primeros meses del afio rEvele
similares a los alcanzados a finales del afio amfezomenzando a mostrar un alza hacia fines delepr
semestre. Lo anterior significé a la Compafiia [@giar las ventas de conservas de jurel en el mericaal.

Jurel congelado:

Durante 2014 se registr6 una menor demanda de qmefelado, consecuencia de las restricciones
interpuestas en Nigeria, principal mercado de degiara el jurel congelado chileno, a las impodiaes de
pescados congelados de todos los origenes. Laaartemnbién trajo consigo una disminucion en logelds

de precio.

4) Productos congelados en base a jibia:

En 2014, la Compaiiia no tuvo una participaciéonvesite en la produccion de congelados en baseaa liibi
que trajo consigo que las exportaciones de estdupto disminuyeran cerca de 56% con respecto al afio
anterior. Se espera revertir esta situaciéon en.2015

5) Choritos congelados:

Durante 2014, la produccién de choritos disminuyd kespecto al afio anterior, consecuencia de lida ea
el nivel de cosechas, originada por un descensb @ecimiento de la biomasa en el agua.

Por otro lado, los precios de los choritos congmasgistraron un alza cercana al 10% con resge2i3,
debido a la mayor demanda experimentada por estiigio en los mercados europeos.

6) Productos importados, conservas de salmén y trading

En 2014, la actividad de trading de jureles en enfscomercializados en los mercados internaciersde
mostré algo mas limitada que el afio anterior.

Por su parte, en el mercado nacional, los volimeleesrading de jurel, atunes y sardinas en conserva
registraron un aumento con respecto a 2013.
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7 Abarrotes Mercado Nacional:

Durante 2014, los volimenes vendidos de abarrotpsrinentaron un incremento con respecto al afo
anterior, consecuencia de un crecimiento en el ntiahe clientes y precios mas competitivos.

8) Omega 3:

En el ambito comercial, la compafiia ha continuagkadollando canales de distribucion en los prales
mercados para aceites de pescado concentrados GmBgdicularmente, en Estados Unidos los producto
estan siendo comercializados a través de Goldeng®rtSA, filial que durante 2014 totaliz6 ventas
superiores a US$ 6 millones. Lo anterior ha sidsiljje gracias a un mejor mix de productos, permitie
incrementar para este periodo el precio promed20éf y el volumen en 35%.

En tanto, en términos globales las ventas aumente48b, totalizando US$ 20 millones. Este crecintes#
explica por un aumento de 6% en los voliumenes mejor mix de productos, que permitié incrementar lo
precios promedio en 7%.

La Compafiia continuara trabajando por concretaoitaptes acuerdos con diversos clientes, tales como
procesadores, marcas y encapsuladores, con eivobiiet incrementar los volimenes de venta, tantmsle
productos de la Fase | como de la Fase II.
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4. ANALISIS DE RIESGO
Los principales riesgos que afectan a la indupgsguera son los siguientes:
a) Riesgo de Capturas Pesqueras

La principal fuente de riesgo esta dada por laatigplidad de las especies pelagicas en las distinbnas de
pesca, siendo un factor determinante en los relmdidstas fluctuaciones estan determinadas péomemos
y ciclos de la naturaleza, asi como por las cuggsesca, vedas y restricciones impuestas potdadad.

b) Riesgo por Precio de Materias Primas

La operacion pesquera es sensible al precio dedéerias primas. Es por ello que la empresa diiGassus
mercados y proveedores, gracias a un seguimientoapente y puntual de la oferta y la demanda, lzeea
una gestion de los volimenes en existencia. Eicpkat, la Compafia tiene como politica de invaatgrde
compra de materias primas mantener los stocks rafnivacesarios para una operacion continua.

¢) Riesgo por Precio de Harina, Conservas, Congslgdiceite de Pescado

Otro importante factor de riesgo lo constituyen poscios de mercado de la harina y aceite de pestasl
cuales estdn determinados principalmente por lacid entre la oferta y demanda mundial, y el
comportamiento de los precios de los sustitutos.

d) Riesgo de Precio de los Combustibles

Las fluctuaciones en los precios de los combusttdspecificamente del precio internacional ded@ysus
derivados, son un factor determinante de los cagiesacionales de la Compafiia.

e) Riesgo de Tipo de Cambio

La Compaifiia, al operar en el &mbito internacicestha expuesta al riesgo de tipo de cambio por cioees
en monedas distintas al délar norteamericano, quges de transacciones comerciales futuras, activos
pasivos reconocidos, e inversiones netas en opeexien el extranjero. Dado esto, la empresa tem®
politica mantener calzados los pasivos financieowslos ingresos por ventas en délares norteannesca

f) Riesgo de Crédito

La exposicion al riesgo de crédito es atribuibleagpalmente a las deudas comerciales por opereside
venta a clientes nacionales y extranjeros. Antg kEllCompafiia mantiene politicas establecidasasmgurar
que las ventas de los productos sean realizadanges con un historial de crédito apropiado.

g) Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez surge por el potencial destejientre las necesidades de fondos y las fueetéssd
mismos. Para ello, la Compafiia determina el nigedféctivo y equivalentes de efectivo, calzandplagos

de las inversiones con sus obligaciones, y tiemeocpolitica que la duracién promedio de las inwerss no

exceda la duracién promedio de las obligaciones.

h) Otros riesgos

Otros importantes factores de riesgo lo constitugerpoliticas de retorno determinadas por el B&wutral
de Chile y las politicas de fomento a las expootaes de paises competidores, los que son deteresnam
los costos operacionales de la Compaiiia.
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5. ANEXO

P . Activos corrientes totales
Liquidez corriente (veces) =

Pasivos corrientes totales

Activos corrientes totales - Inventarios

Raz6n é&cida (veces) =
Pasivos corrientes totales

) Total Pasivos
Raz6n de endeudamiento (veces) =

Patrimonio total

., Pasivos corrientes totales
Proporcién deuda en corto plazo =

Total Pasivos

” ) ) o Costo de Ventas Ultimos 12 meses
Rotacion de inventario (veces por afio) =

Inventario promedio

. . . Numero dias de permanencia
Permanencia de inventario =

Rotacién de inventario

Ganancia (pérdida) atribuible a la controladora Gltimos 12 meses
Rentabilidad del patrimonio (%) = (P )

(Patrimonio controladora afio actual + Patrimonio controladora afio anterior)/2

Resultado operacional Gltimos 12 meses
Rentabilidad del activo (%) = P

(Total Activos afio actual + Total Activos afio anterior)/2

Ganancia después de impuestos x 1000

Utilidad por accién =
N°acciones suscritas y pagadas

o . . Resultado operacional
Rendimiento de activos operativos =

(Total activos - Efectivo y equivalentes al efectivo
- Inversiones contabilizadas por el método de participacion

- Menor valor de inversiones (Plusvalia) - Cuentas por cobrar empresas relacionadas)

Resultado Operacional

Margen Operacional =
Ingresos ordinarios

Resultado Total
Margen Neto =

Ingresos ordinarios

) . Ganancia (pérdida) antes de impuestos - Gastos financieros - Ingresos financieros
Cobertura gastos financieros =

Gastos financieros

Ganancia (pérdida) antes de impuestos - Gastos financieros - Ingresos financieros
RA.LLD.A.LE =

- Depreciacion en resultado
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